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ABSTRAK 
Pelanan modal menJadi salah satu masalah yang dihadapi negara berkembang. 
hal mi udak b1sa d1p1sahkan dengan masalah pmjaman dan mvestasi luar negeri. 
Pelanan modal dapat mcnyebabkan pcnumpukan total hutang asing dan pcnurunan 
m~e>tB>I dalam ncgen. Knsl> monctcr mempcrburuk masalah yang berakibat langl>ung 
dengan mcnurunnya '"' estasi d1 lndones1a 
Bcbcrapa vanabd yang diduga mempengaruhi pelarian modal dari lndones1a 
antara lam. tmgkat mflas1 domest1k, tmgkat bunga asset finansial domesllk, tmgkat 
bunga asset linans1al luar negt:n, dan laju nilai tukar rupiah. Masalah pada model 
Ekonometrika sering nmbul kasus multikolinearitas. Salah satu metode yang tclah 
dtkembangkan untuk mcngatasi multikolinearitas adalah regresi komponen utama. 
Adanya ketcrkanan antara pelarian modal kc bcbcrapa negara sehmgga untuk 
memodelkannya digunakan SUR. 
Hasil anal ISIS dan intcrprt:tasl model menyatakan bahwa tingkat inflasi domcstik 
pcriode ~ebdumnya dan tingkat bunga asset finansial luar negeri berpengaruh positlp 
terhadap peladan modal, sedangkan tingkat asset finansial luar negeri dan laju nilai 
tukar rupiah 1x:riode scbclumnya berpengaruh negatif. Kebijakan pernerintah 
menerapkan suku bun!la a~sct finansial domestik yang tinggi tidak dapal meredam 
pelarian modal yang tcr)adi. 
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1.1 Latar Belakan11, 
BAB I 
PE~DAHlLl:A~ 
Pclarian modal (cup11ul thghl) menJadJ salah satu masalah yang d1hadap1 ncgara 
)ang belum maJu. hal 101 udal. bisa dip1~ahl.an dengan masalah pinjaman dan •mestasJ 
luar ncg.:n. Pclanan modal dapat menyebabkan penumpukan total hutang asmg dan 
penurunan 111~estasi dalam negen. Masalalt Jtu dapat menyebabkan persoalan yang 
scrius dan sul it untuk d•selesa•l.an. Studt empiris yang dilakukan oleh Dooley ( 1988) 
ekonom IMI· mcnunjukkan balma pelarian modal dari negara berkembang mencapai 
10-15% dari total hutangnya. Bahkan untuk ncgara tcrtentu, seperti Argentina, Mexico, 
Phil1pma dan Yen~:tuela, pelarian modal telah mencapai lebth dari sepertiga hutangnya 
sclama penode 1974-1982 
Pcnelttian 101 al..an membahas pelarian modal yang terjad1 di lndoncsta ke 
beberapa negara mura dagang utama lndonesta. Penggunaan SUR dalam penehnan m• 
karcna diduga pclarian modal kc bebcrapa negara mitra dagang mempunyai keterl.auan 
antara l>atu dengan lamnya Dengao mehhat fenomena pelarian modal )ang tCI)&dt d1 
1\egara sedang berl.embang J..e luar negen dengan cara pendeJ..atan empms dan 
pcrsoalan makro ckonomt dengan menggunakan me10de ekonomctrik, kemungJ..man 
terjadtn)a l.asus mulukolmtentas antar vanabel iodependen pada model el.onometnk 
sangat b.:sar. 13crdasarkan hast! tugas akhir Sus1 Manana ( 1997) penyelesaian masalah 
multtkohmcritas menggunakan metode Stepwi.w: Rer,ressiun untuk mengeluarl.an 
variabel yang udak signdikan. Dengan adanya pengeluaran variabel dari model maka 
ada mfonn~e,i yang hilang dan modt!l. Penggunaan regresi komponen utama pada tugas 
akh1r m1 d1harapkan mampu mengatas1 masalah mi. 
1.2 Permasalahan 
Pennasalahan ~ ang umbul dan penchtlan rn1 adalah . 
I. Baga1mana pendugaan model pelarian modal dari Indonesia ke Negara mitra 
dagang utama Indonesia sclama peri ode sebelum dan sesudah krisis moneter 
2. Baga1mana J)(!ngaruh dari faktor-faktor yang dicurigai berpengaruh pada 
pdarian modal kc Ncgara mitra dagang utama Indonesia. 
1.3 Tujuan Penclitian 
lu.tuan dari penditian ini adalah · 
I. Mcnal..sir model pelarian modal dari Indonesia ke Negara mitra dagang utama 
Indonesia ~dama periode sebelum dan sesudah l..lisis moneter. 
1 Mcnganahsa dan mcngmteprctas1kan model pclarian modal dari Indonesia kc 
'legara m ura dagang utama Indonesia. 
lA ,\laofaat Pcnclitian 
Manfaat peneliuan mi adalah 
I. Membenkan gambaran secara umum tentang pelariao modal dan Indonesia J..e 
Negara m1tra dagang ut<tma selama peri ode sebelum dan sesudah krisis monet..:r. 
2 Membenkan sumbangan bagi penetapan kebijakao yang tepat untuk mengatas1 
masalah pclarian modal ke luur negeri . 
2 
Pada IUgas akhtr tnt menehu penlaJ...u pelarian modal dari lndonesta ke negara 
m itra dagang utama 'ang mcmegang peranan penting dalam perckonomian Indonesta. 
1-.egarn mum dagang utama Indonesia antarn lain Amerika Serikat_ lnggns, Jepang, 
Jerman. Kanada. Pl!rancts dan Smgapura. Data yang dip.:rgunakan dtperolch dalam 







2.1 l'elarian \lodal dari Indonesia kc Bcberapa ~egan1 
P.:nclman yang dJial..ul..an oh:h Cuddmgton ( 1985) dan bcrdasarkan laporan 
stud1 empms yang telah d1lakukan oleh ekonom-ekonom IMF dan Bani.. Duma 
b<:!rkenaan dcngan pclarian modal dan negara berkcmbang adalah: 
a Mengesumas1 pclanan modal den&>an menggunakan komponen neraca pembayaran. 
Dalam metodc mi estimas1 pelarian modal dilakukan dengan menJumlahkan ams 
modal l..eluar 5wasta Jangka pendek (pada Balance of Payment Swttstics, IMF) 
tmtuk arus modal kcluar yang tcrcatat, dcngan Net f~·rrors and Omiswm untuk arus 
modal keluar yang tidak tercatal. 
Estimasm~ a adalah 
CF PSC + NEO 
Dunana: 
CF Pdanan Modal (( aptfall-ltglu) 
PSC i\rus v1odal Jangka Pendck S''asta (Prn·ate Short Capual) 
NEO Arus Modal Keluar yang T1dak Tercatat (Net Errors wtd Umh.,wn) 
b. .\lkng.:sumas1 pclanan modal kcluar negeri bukan dengan cara transfer modal 
langsung, tctap1 dcngan mo:laporkan nilai ekspor yang terlalu rendah (unda 
llf\'utcmg export) atuu melaporkan mlu1 impor dengan nilai yang lebih tmgg1. 
Penelusuran 101 dapat dilal..ukan dengan mencatat perbcdaan antara n1la1 el..spor 
yang dicatat ncgara tcrtcntu dcngan ni lai impor dan negara tersebut olch partner 
dagangnya. l'erkll·aan pelarian modal dengan cara perdagangan tidak tercatal ini 
tc~jadt jtka under '"' otcmg I!Xport dan atau over mv01cing import lcbih bcsar dari 
I 0 ° • dan total el.spor atau unpor yang tercatat. Bank Dunia dalam salah satu World 
De\clopmcnt Report ( 1985). csumast pelarian modal bebcrapa negara bcrkembang 
dilakukan dengan m.:nJumlahkan arus modal keluar bersih dan defisu transak~t 
bcrJalan dikurangt pt:rubahan cadangan de,;sa teoritts moneter sclama pcnodc 
tertentu EsumaStn) a 
CF DCA t-.IPLC + NOLC- DR 
Dunana: 
CF Pclarian modal 
DCA Ddisu transakst berjalan 
NPLC Ants bcrsih invcstasi scktor swasta 
NOLC ... Arus bersth modal pemenntah 
DR Pcrubahan cadangan Devtsa Otoritas Moneter 
Pt:ndugaan van~ dtgunakan dengan menghitung perbedaan hutang luar negeri suutu 
ncgara dan data arus modal masuk bersih (net captlal inflow) pada Balana of 
Pan11em Statl\ttn P.:rhttungan dengan metode 1111 dilakukan dengan asumst bah" a 
dctisu rransakst berJalan dan akumulasi cadangan devisa bcrjalan mcmbutuhkan 
p.:mbtavaan dalam Jumlah tertentu ~ang tercenmn dalam kenaikan hurang luar 
negen koror Jtka hutang luar negeri lebih besar dan keburuhan pemb•ayaan dcfisit 
transaks• berJalan dan akumulasi cadangan devisa dan dtkurangi dengan arus modal 
beNih J8ngka panJang sektor swasta. diasumsikan bahwa tambahan dana luar ncgcn 
c.ltperuntukkan membtayai apa yang dikenal dengan ekspor modal swasta (pnvate 
c:xflOrt of mfltlal) a tau pelarian modal. 
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Esnmasinya· 
Pclarian Modal - llutang luar negeri - Arus modal masuk bersih 
D:~!2m P'~nchuan yang dtlakukan olch Mah) uddin (1989), pelanan modal dan 
lndonesta dtduga dtsc:babkan oleh bebcrapa laktor yanu. 
I mggt rcndah ungkat bunga asset finanstal domesttk. Tingkat asset finanstal 
domesuk diharapkan mempun)at hubungan negatif dengan pelarian modal. scmakm 
unggt asset linan>tal domestik semakin tmggi tingkat pengcmbalian modalnya 
rei auf tcrhadap ass.: I finanstal luar negen. 
2 'I ingkat bunga asset finansia l luar negeri, variabel ini sebagai substitusi dari asset 
finansial domcstik. 
3 Tingkat intlasi domcstiJ..., thmana diduga mempunyai hubungan positip dengan 
pelanan modal , hal ini disebabkan mlai asset linansial secara riel akan turun karena 
nngkat pengembahan modal tidak memadat untuk menutupi tingkat inflasi. 
4. '"'en•aluallun exdumf.!e rare {laJu nilai tukar) yang dig1makan masyarakat, dtduga 
'anabd tnt mcmpunyat hubungan posillp dengan pelarian modal dari Indonesia. 
2.2 Analisis Rcgrc~i 
Metodc rcgrcst senng dtgunakan untuk mengetahui atau meramalkan Sejauh 
mana hubungnn J...ctcrgantungan )ang mungkm ada antara satu variabt:l tal.. beba~ 
{respon) dcngan btbt:rnpa \artabel latn yang bebas. Model regresi dengan variabel 
l:lebas scjumlnh p secara matcmntts yang dttulis sebagai berikut: 
i = l, 2, 3, .... n 
dimana 
y Vnriabel respon (depr:mlen) yang bersifat random. 
6 
Van abel independen yang bersitin tetap. 
- Parameter regres1 
c galat (<'rmr) yaJ\u sehs1h antara mlai respon dengan mlai taks1ran 
\ang dari model. 
Pada rcgres1 bcrganda, apab1la terdapat n buah pengamatan dengan p buah 
vanabel mdependen dapat diuraikan sebaga1 benkut: 
" A-Xrl - c, 
Y, flo /J1X1n /h.X~n .... .... f.JPX~.,.l - e,t 
apabila dituhs dalam bcntuk matriks menjadt: 
) . XII .\' ll 
x, 1 ~ " -I tl l', x·l: 
·"":: X p2 ~I e 2 : .._ 
) ' 
H .r. 
.. \' :" \' J ' fW ~ . £ p 
a tau. 
Y x p c (2.1.1) 
01mana y \'anabel tal. bcbas dalam bentuk vektor kolom n x 
X 'anabel be bas dalam bentuk matrik ul.:uran n x (p+ I) 
!! parameter rcgrcsi dalam bcntuk matrik (p-I) x I 
J: h.esalahan (~trrvr) dalam bentuk vektor kolom n x 
n banyaknya pcngamatan 
p banyah.nya van abel bebas 
7 
2.2.1 Mctode Kuadrat I crkccil 
Metode pendugaan yang scnng ~ ang digunakan untuk menduga parameter 
rcgrcs1 adalah m.:nggunakan mctodc kuadrat tcrkccil. Prinsip dasar mctodc tcrscbut 
adalah dt:ngan me1mmmumkan JUmlah kuadrat simpangan. 
c 1. · X~ 
" 
mal. a '"'c ~ == r.'c L. J --
I I 
c't; - (Y - Xft)'t.l - X.IH 
- .)_'\' - ,Y'(Xfi)- (Xfi)'Y I (Xfi)'Xli 
Y'Y - {l'X'_,X - {i'X'\' + ftX'X{i 
- Y'\' -2J3'X ' \' - fi'X'Xft 
Secara matt:mat•s untuk mcndapatkan mlai kuadrat sisaan yang minimum maka dicari 
turunan pertama dan d1samakan dengan nol. 
D(c' C) 
?fJ -2X'Y + 2X'X/}- 0 
SelanJutm a fJ akan ditakSif dengan b. sehingga menJadi : 
X'X.!! X'.)_ 
(2.2 2) 
Persamaan d1 atas d1sebut persamaan normal dcngan syarat X'XI ~ 0 atau X'X adalah 
matnl. nun .•m~ulor 
2.2.2 Anal isis Varian 
Setelah melakukan pendugaan model, maka langkah berikutnya adalah menguji 
kcbaikan model dcngan cam m~Jmbuat tabel analisis varian (Anova). Anova mcrupakan 
8 
de~ompostSI Jumlah J..uadrat total mcnJadi JUmlah kuadrat regresi dan Jumlah kuadrat 
residual 
Bila dit.:rapkan dalam bentuf.. tab<: I adalah. 
Tabcl 2 I Tabel Ano\a 
Sumbcr De raJa\ Jumlah Kuadrat Tengah 
Vanasi l3ebas Kuadrat (JK) (KT) 
R.:gres1 p !!'X' Y - n l 2 (!!'X' Y - n Y 2)."p 
KT Ke-IU'C'I 
Residual n-p-1 Y' \' -Jl'X' Y ( Y ' Y -- -- Jl'X' Y )/(n-p- 1) Kl ' RtMduul 
Total n-l y I \' •J1 )'" 2 
Dari tabel A nova dapat di~unakan untuk mdakukan pengujian parameter rcgresi secara 
Sl!rentak, htpotcsisnya adalah. 
H1 paling scdtktl ada ~atu !}, ~ 0, i ~ I, 2. 3, ...• p. 
dan stausuk UJt yang <.h~unakan adalah . 
1·,. "'~ 
_ _jb' X' Y - nf;l p 
(Y' Y b'X' Y) (n - p - 1) (22 3) 
Sctclah mcndapatf..an mla1 Fhor""" kemud1an dibandingkan dengan Fr.n-r-l.tUI· Jif..a 
F""""F .,. Fpn·r·''''' bcrar\1 H, - dttolak dan kesimpulannya adalah minimal ada satu ~. 
yang udal.. sama dengan no I. Sebahknya disimpulkan Ho diterima jika F""""~ :5 Fp.n·r·' ·'"' 
Apabtla gaga! mcnolaf.. H,, (1-1,, dit~;:rima), maka tidak ada satupun parameter re!,'T<:::.i 
yang bcrpcngaruh sccara nyata. 
9 
SeianJulnya Jtka dalam pcnguJtan parameter secara screntak berkesimpulan IJ,, 
ditolak. maka perlu dtlakukan pengu.itan secara md1vidu. Pengujian ini unntk 
m.:ng.:tahui parameter mana vang berpengaruh signifikan terhadap model. 
II : p, = 0 
H I : p, .. 0. I .. 1. 2. 3 ..... p 
statistik tlii yang d1gunakan adalah · 
\ lu lUI~ 
h, 
~(h, ) 
Dunana · b, - nilui dugaan p, 
s(b,) - simpangan baku dan b, 
(2.2.4) 
SelanJUtnya nila1 I t'"""'~ diband1ngkan dengan nilai /Ia· z ... · p ·l) distribusi 1-s/udenl. 
Ke~impulan : 
a. H, d1tolak jtka ltu• . .,~ > '•a V•-p-ll, berart1 parameter p, mempunyai pengaruh 
yang s1gmfikan terhadap model. 
b. H ditcnma jtka 1•,., ... ..,. :S 1·0 :. ,. 1• berant parameter Pi ndak mempunyat 
pengaruh ~ang ~I!,'Titfikan tcrhadap model. 
KC!,'Unaan tabd Ano~a selam untuk pengujian parameter regrest, Juga dapat 
dtb'Unakan untuk mencan l.ocfis1en determinasi (R2). Koefisien ini digunakan tmtuk 
menyatakan kctcpatan model reb>resi. ya1tu mengukur keragaman pengamatan Y 
discl..nar rata-ratanyn yang dapat dijelaskan oleh persamaan rC!:,'TCSI. N1lat R2 dapat 
dihitung dcngan rum us scbagai berikut . 
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2.2.3 t\su msi 
_._1_ 
b' X' ' - ui"2 
Y' Y u l": 
(2.2.5) 
Mc10de kuadrat terkecil merupakan metode yang paling populer karena mudan 
Kcmudahan ini akibat udanya serangkatan asumsi yang harus dipenuni Asumsi-asumsi 
ter>ebut adalah 
a. C; bcrdistribusi Normal 
Pengujtan kenormalan residual diperlukan untuk mengetahui apakah residual 
model rcgre~t mengikuti pola distribusi normal. Uji yang digunakan adalah uji 
Kolmogoro\ Smtmov. D~n!,lan Hipotcsis: 
I! , : Residual bcrdt>lnbu>t normal 




Apabila 0,,"'~ > dari O..,M maka tolak Ho yang berani residual tidal. 
berdistribusi nonnal , jtka ~"""'" $ 0 ,.,.1 maka terima H0 yang berarti restdual 
berdistnbusi nonnal. 
II 
b. Var(Et) = Var(&1) = a 2 (keidentikan \'Drians) 
Dalam mctode regrcst varians restdual dtharapkan homogen (tdenrik) atau discbut 
homokedastisitas Kasus \anan rcstdual yang udak idenrik (heterokedastisitas) dapat 
mcngaktbatkan takstran OLS udak cfisicn karena varians dari koefisien regn:si udal.. 
mmimum Pengujtan adan,a ka~us hctcrokcdasusnas dapat menggunakan UJI GleJser 
c. Antara Ct dengan &J saling bebas (independen) 
Rcstdual p.:r~amaan re~:re~t harus saling bebas atau tidak ada autokon:last. 
Autokorelasi adalah korelas1 yang teJjadt diantara residual observasi ke-i dengan l,e-j 
yang umumnya tequdt pada data timeseries. Pemerik.saan adanya kasus autokorelast 
dapat rm.:nggunakan plot i\CF (Aulocorrefalion Frmclion) 
Apabila mlai residual berada dalam interval ±( 1.96/ J;;) diartikan bahwa tidak ada 
autokorelasi antar rcstdual, dan sebaliknya jika ada satu atau lebih residual berada di 
luar tnterval ±( 1 96.' ./n ) maka diartikan bahwa ada autokorelast antar n:sidual 
d. Tidak ada Korelasi diantara Variabel lndependen 
Mulukohnientas berant adanya hubungan korelasi yang cukup besar antara 
bebcrapa \anabd bebas dalam model reb'Test berganda Beberapa cara untuk mcmeriksa 
adam a I, as us mulukohmcntas antara lam· 
a) !'ltlat l..oefisten deterrnina~' ( R~) vang diperoleh tinggi , tetapi tidak satupun atau 
sedtkll parameter regrcs1 yang sigmfikan pada uji secara individu. 
b) Mcmcriksa nilai VJF, dunana: 1'/F = _l _ 
l-R2 
I 
c) Nilai kodistcn korclas1 sederhana yang bcsar merupakan petunjuk multikolinieritas, 
letapi korela~t sederhana yang kectl tidak menjamin tidak adanya multikolinieritas. 
12 
Salah satu cara untuk mengatasi kasus multikolinieritas antara lam adalah 
dengan mcnggunakan metode regres1 komponen utama. 
2.3 Seeming~r l life/cued Regression (SUR) 
Scbuah model ~ ang terdm dan beberapa persamaan dan diantara persamaan-
pcrsamaan tcrsebut terJadt keterkaitan yang dnunjukkan dengan adanya keterkanan 
dian tara variabcl rcspon, mal..a model tersebut disebut model SUR Secara umum model 
SUR oleh Zdlner ( 1962) dcngan M buah pt!rsamaan dapat ditulis sebagai berikm: 
y,, = /1,, + f1nx,,, + /3,:x,,,2 + ... + /3"' x tl.l\ + e,, 
y,, =/J2o + /Jl,x,, + fJl2·'':12 + .. + /J2/7 xl,,~ + &2, 
t - I, 2 . .. . T (ban)aknya pengamatan) 
dapat dnuhs sccara matril.. ~ebaga t berikut · 
(2.3. 1) 
T c:rdapat M buah persamaan dalam sistcm, Y .. menyatakan \·e!..1or pengamatan 
pt!rsamaan 1-c:-m berul.uran (hI). Xm mcnyatakan matriks pengamatan untul. peubah 
independen bt:rul.uran TxKm ( Km Pm - I). sedangkan Pm men)atakan banyal.n)a 
peubah mdependen pada persamaan 1-e-m. (!.., adalah vel.\or koefisien regresi berukuran 
K.,.x l, serta r._,., adalah vektor galat persamaan ke-rn berukuran (Tx I). 
Pada SUR mempunyut beberapa aswnsi yang harus dipenuhi sepeni halnya pada 
persamaan Regrest. A~um~t-a~ums1 yang harus d1penuhi dalam penerapan SUR adalah: 
I. E(!;__111 )- 0 (untuk 111 - l, 2, 3, ... M) 
·~ 
E( ) 'q.,.( O' ~l1 l'(homokedastisitas) 3. &.,.t·,. -< 
,0 .r :t. t'(hdakberkor.:lasidiri) 
Dtmana· t. t' I, 2. 3, .... T 
4 Xm malrlk yang bcrstfattctap (hukan 'anabel random) 
5. E(c., ,c' ) · 0 untul.. m = J. m.J - I. 2, ... . M. 
Pada modd SUR. u~umsi kclima tidak dipenuhi. Aninya antara error persamaun 
ke-m dengan t!rror pcrsamaan kc-j terdapat ketcrkaitan ( korclasi ). Lcllncr 
mcmpcrhaubn adan}a korelusi antar pcrsamaan dalam sistem tersebut. llubungan 
sistcm pcrsamaan-pcrsamaan tersebut terlihat dari adanya korelasi antara error 
persumaan yang satu dcngan lainnya. 
Zellner m..:natarkan dalam bcntuJ.. matriks sebagai berikut: 
- rx y 0 0 
. I I • I 
Y. I 0 Xz 0 
= I 
: 
0 lpl 1 & - 1 
o !!: I ~: 




L 0 0 X \( JJ!.II ~ !Lv 
atau secara umum 
Dunana. 
y 'ariabcl rcspon berbentuk 'ektor berukuran TM x I 
II 
X = variabel beoos berbentuk matriJ.. berukuran TM x L K., 
tn• l 
II 
- parameter rcgrcs1 bc.:rbcntuk vektor kolom berukuran L K •• x 1 
m•l 
~ error bcrbcntuk vcktor berukuran TM x 1. 
(2.3 2) 
1 ~ 
Asumsi Lcllner (1962) bahwa struktur dari matrik peragam gal at dmyatakan 
sebagai b.!nkut' 
!"ar(& )= E(c c ')-n 
~ 
/c{§_,c'1) 
1:"(£2 c', ) 
0'., 1 a,} 
E(c,c':) 
!:{& lc' 2) 
O'rv l 
.,.2,1 (j2~ j "":tv I 
O'm l 0'1121 0',\f.'.f ] 
O'IJ a,: 0'1\1 
qll (]'21 (J 1.\1 ® I 
G111 aM: a .wt 




dengan I adalah ma1rik idcnritas berukuran TxT dan E(s.,.t·',, )= a.,. 
dimana t - I, 2, . , T dan m. J 1, 2, ... , M 
(2.3 3) 
Zeiner mengemukakan Prosedur pendugaan untuk menduga ,·ektor koefisien 
regres1 dalam Sl, R dcngan mempertimbangkan matnk nmwt ko•·anan pada 
persamaan. rumusnya scbaga1 b.!nkut 
(2 3.4) 
Zellnt:r menotas1kan mverw matrik pemgam Q sebagai berikut: 
n =l: '® l 
mctodc pcndugaan koelisien SUR sebagai benkut: 
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pcragam 1!. adalah 
( ') ~ -) 
-·-'·' 
JtJ..a n ttdak dtkctahut. mal..a langkah 8\\81 yang harus dilakukan adalah 
menduga mutnl..s fi Mctodc pcndugaan Zeiner dan dua tahap Aitken (ruo .•W.f!.C! 
A liken) untul.. Q scbagat bt!nkut 
, .... 
' I: I , .. , J 
I s 11 l \ .. , I ·1211 I 
nl 





d I ~[· • J cngan . sm, = T _ K • L &.,., & ~ 
,_ 
1 ~-· - ] .. . e r- K • •• _, 
I [~ - )' ~ • )~ =-- v - X - X / _ 1\. • m mll111 j Jlt,i 
(:23.7) 
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Dengan 1-.. • ma:-.!1 .,. K,l . m,1 I , 2 . • M. sedangkan Ji~ merupakan nilai cito£Mn 
parameter rcgreSI tunggal pada !lap persamaan dalam sistem. Penduga bag1 n di bentul. 
dan pcrsamaan tunggal dengan metode I..'Uadrat terkecil. Matriks inilah yang d1gunal.an 
sehag1 penduga 1!. atau fi · vang dapat di~roleh dengan menggunal..an prosedur 
Zellner. dapat d•Jela.sl.an sebaga1 berikut. 
-~: " 
v• =. P_: = (x· n I x) x· n 1 ~· 
(23.8) 
• Dcngan mHinks peragam 1!. st:bagai bcrikul : 
(23.9) 
2A Analisis Komponen l tama 
Analis1s Komponen Utama bertujuan menerangkan struktur ragam-peragam 
mela!UJ l..ombmas1 hmer dari "anabel-vanabel Secara umum analisis 1111 benuJuan 
untuk mereduks1 d1mcn~1 'anabel tersebut, sehmgga dan p 'anabel akan didapat q 
komponcn utama ( q ~ p) Halm1 dapat dilakukan dengan maksud untuk mempermudah 
analisis lanjutan dan pcngmtcrpretasmnnya tanpa kehilangan banyak infonnasi tentang 
data. Sccara aljabar komponen utama merupakan kombinasi linear dari p variabcl acak 
dapat di tulis dalam nota~• vektor· 
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X ( .\' , X:, ... , X, ) dengan mean vel.:tor f1 dan matrik varians kovarians !: 
a tau dapat dttuhs scbaga1 matnl.. berukuran N x p ( dari pengamatan terhadap N 
md1~1du ). 
.\'I 
-"•: x .. x,, 
X- .. \' :1 
_,. :~ 
.. r:\ .. r!, (2 4 I ) 
.r\1 .\' \ l .r \' x ,, 
Dari matnk ragam-peragam ~ dapat d1cari akar ciri yaitu .A1~z2: .... /. ,2: Odan 
vcktor ciri padanannya yaitu a, ,a1, .. .. a P • 
. llka o. sebogai matnks konstan bcrukuran pxp, maka l' mcrupakan kombinasi 
linear dari variabel asal X,, X1 , ... ,X" dan dinyatakan sebagai fungsi Y = a X atau 
dalam bentuk yang lcbih jel a~ dinyatakan sebagai berikut: 
(2.4.2) 
+ a wXr 
maka l . l: .... l, d1sebu1 komponen uta rna dari X 
a -(aJ.a•. .a,.) dtpihh scdcm1k1an hmgga Var{Y) maksimum dan a a I. 
metodc pcnggandaan I an grange dtpcroleh persamaan sebagai berikur-
.f(a.).) • u:Ea · A.(u 'a. I ) (2.4.3) 
F ung~t te~ebul akan mcncapai maksimum jika turunan parsial pertama j( a. i. ) 
terhadapa dan A. sa rna dcngan nol. 
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DJ<a,).) 2l:a -v.a = 2a(l: -l.l) =O 
f'a 
(;j(a,/.) · I 0 (1(1- = 
r;. 
a.'a - 1 
J1ka persamaan (2 4 4) d1kahkan dengan cr.. maka: 
2 u'ra. - 2 ). a.· a. o 
B1la a'cr. J , maka 
2a'I:a - 2 ). I 0 
l'ar( \ ) V or(a,X) 
Sclan)utnya a ditcntukan dari persnmann 
(L-}. I )a. 0 
(24.4) 




Vektor karaktcnstil-. dan I: yang dinormalkan. yang ditemukan oleh a.. sekarang 
dmyatal-.an dt:ngan notas1 e. Komponen utama ke-J adalab kombmasi hnear terbobot 
dan 'anabel asal yang mcncrangkan ~anab1htas data dan dapat disajikan dalam· 
(2 4 9) 
(2.4.10) 
dimana ).1 dan tt1 adalah akar-akar karal..ieristtk serta elemen-elemen dari vektor-vel..tor 
l;arakteristik matnk varians kovarians r. 
Dan pcrsamaan (2.4 10) j ika diketahui a '1a1 0, maka : 
(2.4.11) 
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1m menunjukan bah\\tl komponen utama tidak sating berkorelasi (sating 
independen antar komponen) dan mem1hki varians sama dengan akar-akar karak'1enstik 
dan ~ dengan JUmlahan \artans "anabel asal akan sama dengan Jumlahan \arlan~ 
komponen utama 
• 
<711 + CT~~ + + CT .. = l: l'ar(.\".,) = .11 -/..!+ ... -A., 
,., 
I 
- L I 'ar( rl ) (2 -U2) 
I I 






Untuk melihat kccratan hubungan antara komponen utama ke-j (Yj) dengan variabel 
asal ke-1 (,\',) dlglmakan n1mus : 
(2.4.14) 
2.~ Regresi Komponen l tam a 
Regre•• l..omponen utama adalah rcgresi dcngan menggunakan pertolongan 
anahsis l..omponcn utama llal ini jika dttengaral dalam variabel bebas terjadi kasus 




y vnriabcl tak bcbas (drtpem.len). 
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P,. P" ..... P, \anabel bcbas hasil komponen utama. 
\\ , w ... , \\ .., parameter model re!,'TCSi komponen utama. 
r. - galat 
Hubungan J..omponen utama dengan variabel baku (Z) dapat dinyatakan secara 
matemalls scbaga1 ben kut. 
P, =u, /.1 +u~1 /.: +···+au?., 
I'~ e" ~7.1 .,. ":17.: + ... + a,::Z, (2.5.2) 
dimana k mcnyatakan jumlah vanabel bebas sebelum dilakukan komponen utama, dan 
m menyatakan jumlah komponcn utama yang dimasukkan ke dalam model regrcsi 
komponen utamn. 
komponcn utama, P,, p,, .. Pm. berhubungan dengan variabel baku Z1. 7.), ... , 
Z.. yang dncrangJ..an 'ccara matematis pada persamaan (2.5.2). Substitusi persamaan 
(2 5.2) kc dalam persamaan (2.5. 1 ), d1perolch persamaan regresi dengan variabel 
indi.!pcnden ~ang sudah dibakukan, secara matematis dapat ditunjukkan sebaga1 benkut. 
(2.5.3) 
Ragam J..odb1en rct,'TCSI komponen utama menurut Chattel)ee dan Price ( 1977) adalah 
sebagai benkut 
( ) I •' \3r 11'1 =-:-I ' ,.,, (2.5.5) 
" dnnana A., mcrupakan al-.ar em ke-j, sedangkan s • adalah ragam galat yang dapat 
dinyatakan dengan rum us: 
2 1 
(2.5.6) 
d~ngan s~ adalah ragnm gnlat dan model regresi asli (model regresi mcnggunakan 
'anabel a~h ) 
Ragam I.Ot:li~1cn model rcgrcs1 dcngan variabel independen ash yang sudah d1 
standansas1 dapat dltcntukan scbagm benkur 
(2.5. 7) 
Untuk mcngctahlll parameto.:r yang berpengaruh secara nyata pada model rcgrc$1 
dengan variabcl indcpcndcn yang telah distandarkan adalah sebagai bcrikut: 
StatiM if. uji yang digunakan adalah. 
(2 5.8) 
Sdanjutnya mla1 lh"'"'t' d1bandmgkan dengan nibu l:abd distribusi r-srudellf dengan 
dcrajat hcbas n-m-1 pada ungkat signifikansi a dtmana n mcnyatakan jumlah 
pcngamatan. m men} atakan Jumlah parameter regres1 komponcn utama. 
Kesnnpulan. 
• H ditolak apab1la l t 1.,,""<' I > 11, l•--ll• berarti parameter c, mempunyai pcran yang 
stgntfikan tcrhadap modt:l. 
• H 1 diterima apabi la t hauan~ I :S 11, 1 •-•~Jl> bcrarti parameter c; tidak berpengaruh 





BAH.\\ DAN M ETODOLOG1 PEXELJTTAJii 
3.1 Bahan Penelitian 
Data ~ang dtgunakan dalam pcnclitian ini adalah data yang dipcroleh dan J..antor 
Bank Indonesia Bahan pen~litian )ang dtgunakan adalah data sekunder yang tcrdapat 
pada laporan !ahunan 13anl- Indonesia (Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia) period~ 
tahun 1980-2000. 
Data yang dmmbil meliputi hutang luar negeri Indonesia ke beberapa ncgara. 
modal a~1ng yang ma~uk ke Indonesia dari beberapa negara, lingkat bunga asset 
finansial domestik yang dinyatakan dcngan tingkat bunga deposito 12 bulan, tingkat 
bunga 8%c! linan~1al 1ntcrnasional musing masing negara, tingkat inlla~i lndones1a, 
0\'en-aluatto/l e.xcha11~e rare yang dicerminkan oleh laju nilai tukar mata uang 
domesti\... tingl..at inlla~i domestik, tmgkat inllasi beberapa negara. 
3.2 Pembentukan :\lodel 
Dan data tcrscbut dapat d1susun beberapa variabel yang akan dijadtkan obvd. 
pcnehuan, 'auu. 
Y - Pclarian modal dan lndones1a ke Amerika Serikat (Juta $) 
Y: - Pclarian modal dan lndones1a ke lnggris (Juta S) 
Y, Pel a nan modal dari Indonesia kc Jcpang (Juta S) 
Y 1 - Pelurian modal dari Indonesia ke Jcnnan (Juta S) 
Y; - Pclarian modal dari Indonesia kc Kanada (J uta$) 
Yo Pelarian modal dari lndonesia kc Perancis (Juta $) 
')" 
· ·' 
Y - Pelarian modal dan lndoncsta ke Smgapura (Juta S) 
>. - fingl.at inflast domeshk Indonesia (persen) 
Xz ringkat bunga deposito 12 bulan domestik Indonesia (persen) 
X) - Tingkat bunga deposito 12 bulan negara asing (persen) 
x. - Over t•alllaiiOII exchange rate(pcrscn) 
X\ - Dumm~ 'anabel, dtgunal.an untuk mehhat adanya dampak knst~ moneter 
terhadap terJadinya pclanan modal ke luar negeri, yanu. sctiap scbelum knsts 
moneter bemilat 0. keuka l.rists moneter mulat tahun 1998 diben mlat I 
Model umum yang dtgunakan untuk menduga sejauh mana pdanan modal dan 
lndonesta ke Negara mitra dagang adalah: 
CF, - l}o + [3 ; PO,., + l32 AFD, + p, AFF, + !}. OER,_, + 13s D +- E, 
Kcterangan. 
CF = Pelarian Modal ( Y) 
PO Tingkat mflasi domcsuk (X1) 
A FO = Tmgkat suku bunga asset finansial domesrik (X2) 
AFF = Tingkat suku bunga asset !inans1alluar negen (XJ) 
OER = Overvaluatwn exchcmge rate (X1) 
D - Dummy variabcl (X1\ 
11engan melihat pelarian modal Indonesia ke negara Amerika Serikat, lnggris, 
Jcpang. Jcnnan. Kanada. Peranci~ dan Smgapura, maka terdapat 7 persamaan, yattu. 
a Model Pelanan modal I.e Amenka Scnkat 
CF,, - 13n -{3, PD,.; -13z AFD, + p, AFF, - p, OER,. t + [3; D- c, 
b. Modd Pdarian modal kt: lnggris 
Ch,.._ = 13o + [3, PO,.- - 13! AI·D, + f3, AFF, ; 13• OER,., + 13s D + c, 
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c Model Pclanan modal ke Jepang 
Cl-),, - (3, + 13· PO,., ~ 13: AFO .,. 13• AFF, ~ 13• OER"'.,. 13s D ... &, 
d. Model Pelarian modal ke Jerman 
CF01: = fl.,- f\1 PO, 1- f\~ AFD, + l'l AFF, + J3, OER,.,-'- 13s 0 + e, 
e. Model Pelarian modal ke Kanada 
CfC\ -13,, - 13, PD,. - 13~ MO, (3, Ml-, + l31 OERt., + 13s 0 + E, 
f Model Pelarian modal ke Peranc1s 
CF,R - (3 -'- 13t POH + 13: AFD,- f\t AFF, + 13, OER,., -lh 0.,. &, 
g. Model Pclarian modal ke Singapura 
CF<o - (3,, f3, PO,., -t P2 AFD, 13J AFF, f 13• OER,. , - 13.~ D + E, 
3.3 Langkab-langkah Penelitian 
lntuk melaksanakan penehuan m• dJiakukan langkah-langkah <;ebaga• berikut: 
Desknpllf statistik 
D1gunakan untuk mengetahut informas1 awal tiap-tiap variabel mdependen dan 
d.:pcndcn. 
2 Mendeteksi multikolinicritas 
Penerapan metode regresi pada model ekonometrik sangat rentan adanya kasus 
mulukohmeritas. Deteks1 adan)a multikolinieritas dapat menggunal..an korelasi 
'-Cderhana. korelas• pars1al atau mehhat mlw VIF yang leb1h dan 10 Dapat juga 
d1kctahUJ j1ka R" model bcsar tctapl sedik1t variabel yang s1gnifikan tcrhadap model. 
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3 Pcncrapan analis1s komponcn utama 
Untul.. mengatasi adanya muhikolinteritas yang senng 1erjad1 pada modd 
ckonometrika maka d1gunakan analis1s komponen utama pada variabcl mdependcn. 
Langkah Komponen utama yang dipakai d1batasi hanya komponen pertama. 
4. Penerapan SUR 
Pemodelan dapat dilanjutl..an dengan SUR diakibatkan karena ada keterikatan antara 
, ·ariabcl dependen an tara persamaan satu dengan yang lam, 'ariabcl ) ang ma~uk 
dalam SlJR adalah vanabel mdependen yang merupakan has1l komponen utama. 
l..omponen yang dipaka1 dibatas1 hanya komponen pertama. 
5. Mcngcmbalikan model ke variabel awal 
Sctclah model didapat dcngan SUR komp<>nen utama maka model dikcmbalikan ke 
"ariabel awal untuk anahsa dan interpretasi modellebih !an jut. 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
BAB rv 
HASIL DMi PE.\1BAHASA1\ 
.u Oe~kripsi \'ariabcl Penclitiao 
Hast! p.:ngolahan komputcr tcntang dcskripsi variabel penelitian disajtkan pada 
lamptran I. Be~arn>a pelanan modal dari Indonesia ke negara mttra dagangnya sangat 
bcr>anasi. Bcsar pclanan modal kc lngboris rata-rata 30.29 juta Dollar pcrtahun dcngan 
standar de\lasi 18 49 juta Dollar. Besarnya variasi menunJukkan bahwa fluktuasi 
pelanun modal sangat bcsar dikarcnakan ada tahun tertentu terjadi lonjakan pelarian 
modal scbc~ar 67.3 juta Dollar padn tahun 1998. 
P.:larian modal kc Amcrika Serikat rata-rata 49 juta Dollar penahun dengan 
variast 187 juta Dollar Pelarian modal ke Amerika Serikat terbesar terjadi pada tahun 
1998 yallu scbcsar 394 3 juta Dollar. 
Besar pelarian modal ke Jepang rata-rata 1060 juta Dollar penahun dcngan 
, ·ariasi 1160 juta Dollar Pelanan modal ke Jepang terbesar tc~jadi pada tahun 1996 
yatru sebesar 1504 3 JUta Dollar. 
Bcsar pclanan modal kc Jerman rata-rata 45.2 juta Dollar penahun dengan 
standar de\ tast 69 2 JUta Dollar Pelarian modal ke Jerman terbesar terJadt pada tahun 
1999 vattu sehc~ar 212 9 JUia Dollar. 
Bcsar modal )ang masuk melalui Singapura rata-rata 49.6 juta Dollar pertahun 
dcngan stnndar dc\'sasi 333 JUia Dollar. Bcsarnya variasi menunjukkan bahwa fluktuast 
pelanan modal sangat besar dikarenakan ada tahun tertentu terjadi lostiakan pelarian 
modal scbc~ar R55.7Juta Dollar pada tahun 1999. 
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R~:~ar pelarian modal kc Kanada rata-rata 4.52 juta Dollar pertahun dcngan 
standar dt:vta~t 5 76 JUta Dollar Besarnya variasi menunjukkan bahwa flultuast 
pclarian modal sangat bc~ar dtkart:nakan ada tahun tertenru tcrjadi lonja.kan JJ<!Ianan 
modal ;,dxsar 21 8 JUta Dollar pada tahun 1999. 
Bc;,ar JJ<!Ianan modal kc Pcrancts rata-rata 29.25 juta Dollar pertahun dcngan 
standar de\ tast 19.69 JUta Dollar Pelarian modal ke Perancis terbesar tel)adt pada tahun 
2000 yaim scbesar 6-l juta Dollar 
4.2 Pendugaan l\lodel 
Model sementara yang didapatkan ternyata tidak semua persamaan dengan 
model OLS yang variaht:l 111dependennya signifikan terhadap variabcl dcpcndcnnya. 
ll.al 1111 dapat disebabl-.an karena adanya multikolinieritas yang dtperkuat dengan nilai 
korclasi scdcrhana antara van abel tndeJXnden yang cukup besar (lamptran 2) Untuk 
mengatast adanva mullikoliniemas dtgunakan anal isis komponen utama, sehingga perlu 
adan~ a p.:nggunaan regres1 komponen utama pada SUR untuk mengatast hal ini . 
4.2.1 \lode I Regrcsi Kom poneo l'tama 
Pendugaan parameter pada regres1 komponen utama dengan menggunakan SUR 
dcngan bantuan palt:t SAS dan Mmttab (larnpiran 7). Pertama-tama dimasukkan 7 
model vang akan dtduga menggunakan SUR. Has!l yang didapatkan tem)ata ada 2 
model pclarian modal yang !ldak signifikan yai tu, peraian modal ke Amerika Serikat 
dan Singapura (lampiran 7) Selanjutnya pendugaan mengunakan SUR dilakukan 
dcngan mcngcluarkan kcdua model yang tidak signifikan tersebut. Dari prost:dur Sl JR 
didapatkan 5 model persamnan yang Stgnitlkan yaitu sebagai berikut: 
2& 
Pelanan Modal kc Ncgara lnggns 
Cl-.J. - 30.291091 
13 33~) 
8.663990 p k 
(2.4140) 
Pelanan Modal kc 'lcgara Jcpang 
G • 1235.467134 269.460919 P1., ( 170 8387) ( 115.0870) 





Pelanan Modal k.: Negara Kanada 
CF<• = 3.180734 + 1.679730 P.,. t- 9.340865 D 
(0.5005) (0.4025) ( 1.6097) 
Pclarian Modal kc Ncgara Perancis 
Cl fr - 30.203807 t 5 936627 Prr 
(3.41) (I 7465) 
' Dengan R- ststcm ~ 66.38 °'o. Dimana· 
Cf - Pelanan modal 
P Komponen utama 
D - Dutnm) 'anabd 
a. Cji asumsi 
Model regreSI l..omponen utama )ang dtduga dengan SUR kemudian dtlakul..an 
UJt asumst, hastl sclcngkapnya scbagai bcnkut: 
• Kenormalan Residual 
Pcmcriksaan dtstribusi sisaan untuk mcngctahui apakah r.:stdual telah 
berdistribust normal, maka dtgunakan UJI Kolmogorov-Smirnov, dimana: 
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J L, - Ro::sidual tx:rdistribusr normal 
II , - Resrdual udak berdJStnbusr nonnal 
Dcngan a · 5°o, Jrka Dn,.,..,. Iebih kecil dari Dn:.hd maka terima H,,. artmya 
terdapat cul.up hul.u resrdual berdrstribusi nonnal. Dan kelima model yang 
drdapat mempun~ ar On..,"""' lebih kecil dari Dn..hd , dapat disunpulkan bah\\ a 
kchma 5rsaan model berdrMribu~J Normal. Hasil selengkapnya pada Iampi ran 4 
• Indcpenden 
Pcmenl.saan asumsr re~rdual yang salmg bebas atau tidak adanya autokorelasi 
pada residual dilaJ..u J..an dengan rnemcril.sa plot ACF residual ke Irma model. 
Adanyu uutokorelasi pada residual dapat ditentukan j ika ada nilai residual yang 
keluar dari batas interval ±( 1.96/ fn ). Dari plot ACF ke lima model, em pat 
model trdak drternukan adanya autokorelasi sedangkan model pclarian modal ke 
Perancr~ (CF1, ) terdapat nilai residual yang keluar dari batas interval 
±( 1.96.1 ,{,; ). lla)tl )elcngkapnya dapat dilihat pada lampiran 6. 
• 1\:chomogenan Varians 
Pengujian apakah rcsrdual mempunyar ~arian yang homogen (homol.edasusrtas) 
dapat menggunakan UJI Glejser. Pengujian dilakukan dengan meregrcsil.an nrlar 
ahsolut resrdual dcngan vanabel mdependennya. jika hasil regresr men)atal.an 
bah,, a vanabel mdependennya tidak sigmfikan maka dapat drnyatakan udak ada 
kasus heterol.edastrsitas. BerdasarJ..an UJi Glejser diperoleh tidak terdapat J..asus 
heterokedastisrtas kecuali pada model pelarian model ke Perancis (CFrr) llasil 
selengJ..apnya dupat di liha t pada Iampi ran 5. 
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b. liji l'arameter 
Pengujtan parameter regres1 perlu di1akukan untuk memastikan mana variabel 
indcpenden ~ang la~ak masuk da1am model Pengujian ini dilakukan pada param~t~r 
regresi komponen utama yang sudah ditranstormasi ke variabel Z. Dimana· 
J-L, J3,•0 
.Ttka !~'"'"" lebth besar lcabcl maka dapat dinyatakan bahwa parameter signifikan 
dan layak masu!.. kc dalam model. Dengan membandingkan nilai lbuun~ parameter 
dengan tw~-cl 2.093, ma!..a hasil selengkapnya disajikan sebagai berikut. 
'I' abel 4 I Uii Parameter SUR Ko~nen Utama Negara lnggris 
Variabel Kot:Ii sien b1 Var (b;) ' Thuw" I 
z, 4.730538 0.00597 61.2242 I 
I 7.: 5.259042 0.00738 61.2179 ! 
.___z., -4 228027 0.00477 61.2 I 7~ 
7.. 2 659845 0.00189 61.1822 
I crlihat bahwa semua van abel Z, mempunya1 lt;,.unEI yang leb1h besar dan ''"•"'' 
s.:hmgga dmyatakan signifikan dan layak masuk dalam model pclarian modal ke 
lnggns. 
Tabel 4 ' lJJ• Parameter SUR Komponen Utarna Nel!ara Jepang 
-
"' Vanabel Koefisten l>J Var (~) 1 h•!!!!!J! I 
z, 104 0! \9\5 t 0.00269 2005.4274 I 
L~ 142.275365 0.00503 2006.0683 
z, 
-\47.66458 ' 0.00542 2005.7495 I 
z. 140 658599 0.00492 I 2005.3202 I 
I c:rlihat ba hwa scmua \ana lZ mm nvat It . I •an le ih be ., epu , b:""'l! ) g b besar dan lc.J-.:1 
sehingga dmyatakan Stgmtil..an dan layak masuk dalam model pelarian modal ke 
.Jepang 
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Tahd 4 3 UJI Parameter SUR Kom nen Utama l'e!!ara Jerman 
Vanahcl Koefisien !)I Var b;) T h""" 
L 
I 
13 211689 0.00283 ?48.3505 
f , 15.379461 0.00384 248.1849 . 
7. -15.115813 0.00371 -248.1673 
__lJ 14 793576 0.00355 248.2899 
Tcrhhat bah"a ~emua vanabel Z mempunyai t;,.,""l', yang lebih besar dan t.,.,. 
sehmgga dm)atalan s1gmlilan dan layak masuk dalam model pelarian modal ke 
Jerman 
Ta bel44 u ) ~ 1 I arameter s da UR Komoonen Utama Negara Kana 
Variabel Koclisicn b. Var (b,) Thmm• _ 
L, 0.661814 0.00042 32.2932 
i z, 0.920492 0.00080 32.5443 z. -0.87 1779 i-000072 -32.4893 
r z., 0.88!858 0.00074 32.4177 
Tcrhhat bahwa scmua vanabel 7., mempunyru \llu<wl$1 yang lcb1h bcsar dan llUt><l 
sehmgga dinyatakan SISIHiikan dan layak masuk dalam model pelarian modal ke 
Kanada. 
l'abcl4.5 Uji Koefisien SUR Kom nen Utama Ne ara Perancis 
Variabel Koefisien b, Var (b,) T1wuu• 
1., 2.160932 0.00 157 54.5370 
L1 3. 152348 0.00333 54.6275 
L , -3.472926 0.00405 -54.5718 
L. 2 926757 0.00287 1 54.6318 
Tcrlihat bah"a semua \•anabel L, mempunya1 t~u,~ yang lebih besar dan t .. ,"'=~ 
schmg_l!a dmyatakan s1gmfikan dan layak masuk dalam model 
4.2.2 lntcrprctasi \ lodcl l'elarian ~1odal 
a. 1\lodel Pelarian Modal kc Ncgara lnggr is 
cF., 26.290631 + o.3IIOI4 x, _,. o.&2430I x2 1.466028 x3 + o.oto6t8 x4 
Variahcl yang s•gndi[.,an pada tingkat signifikansi 5% adalah tingkat 1ntlas1 
domestik, tingkat asset finansial domcstik, tingkat finansia l Inggris dan laju ndai tukar 





UJI mdJ\Jdu s1gmfikan pada tingkat s•gnifikans• 5°\. Koefisien mempunyai tanda posnif 
yang ~e~ua1 dcngan teon yanu kena1kan tmgkat mtlasi domestik akan menurunkan nil:u 
asset tinans1al \ang b.!ral..Jbat pada naiknya pelarian modal ke luar negcn 
Tmgkat suku bunga asset finans1al domesuk (X2) berkoefisien 0.824301 ~ang 
sccara UJI md1' 1du Slb'1llfikan pada ungkat s•gn•fikansi 5"o Koefisien benanda pos1t1f 
yang bcrocda dan tcon llal 101 d1karenakan mvestor menanamkan modalnya di scktor 
ncl, kcna.~an ~uku bunga asset fmans1al akan membenkan tekanan pacta scktor ncl 
)ling membuat scktor 1m ~uht bcrkcmbang 
T1ngh.at suh.u bunga asset finansial lnggris (Xl) mempunyai koetisien -1.466028 
yang secara UJI 1nd1v1du ~1 gmf•kan pada ungkat S1gni1ikansi 5%. Kenaikantingkat suku 
bunga asct fmans1al d1 ncgara I nggns dapat mengurang1 adanya pel a nan modal 
Koet'Jstcn hc11anda ncgauf yang bertemangan dengan teori. Hal ini dikarenakan suku 
bunga lng!,'TI~ yang rclatif stabil dan rendah tidak dapat membuat para mvcstor 
berspekulas1 mcndapatkan kcuntungan dengan meny.mpan dananya di lnggris 
lmgkat n1la1 tukar rup•an (){ ) mt!mpunya• kuefls•en 0.0106lll yang secara up 
mdt\Jdu ~•~:•mlikan pada ungkat s1gmtikans• 5°o. Pengaruh penguatan nila• tul..ar rup•ah 
dapat mt:ngurang• pclanan modal l..c lnggns. 
b. !\lodcl Pclarian i\lochtl kc '(.~ara Jcpang 
Cf,r- 128' 'i 183 I 'i + 6.838390 X • 22.300214 X, - 84.767269 X, 3 586339 X. 
Vanabcl yang stgnifikan pada tmgkat signifikansi 5% untuk model pclanan modal 
ke .Jepang adalah tmgkat mllas1 domesllh., tingkat asset finansial domestik, tingkat asset 
finans1al Jcpang danlaJu nilai tukar rup1ah. 
Tmgkat mlla~i dorn<:'-tlk <X 1) mempunya1 koefisien 6.838390 yang sccara UJI 
ind1\ 1du ~~~'111tikan pada ungkat ~1gmfikansi s•o. Koefisien mempunyai tanda po!>itif 
yang scsua1 dcngan tcon \·auu kcnmkan ungkat mflas1 domestik akan menurunkan nila1 
as~et linan~ml }ltng b<.!rak1bat pada na1knya pelanan modal ke Jepang. 
Tmgkat ~uku bunga asset linanSIBI domestik ex~) berkoefisien 22.300214 yang 
secara UJi md1\1du sJgmtikan pada ungkat sil,'llifikansi 5%. Koelisien benanda posltlf 
yang bcrbcda dan teon Hal 1111 d1karenakan mvestor menanamkan modalnya d1 sektor 
riel. kenatkan suku bunga asset finansml akan memberikan tekanan pada scl..'tor riel 
) ang mcmbuat set.. tor 101 sui it berkembang 
'I ingkat suku bunga a~sct tinanstal Jcpang (X,) mempLmyai koefisien - 84.767269 
yang secara u.11 ind1vidu s1gnifikan pada tingkat signifikansi 5%. Kenaikan tmgkat suku 
bunga asel linam.Jal di negara .lcpang dapal mengurangi adanya pelarian modal 
Kodisicn bcrtanda negaur }ang benentangan dengan teori. Hal ini dikarenakan suku 
bunga .lepang yang rclalif Mabil dan rcndah tidak dapat membua1 para •m·cstor 
berspt!kulas1 m~ndapalkan kew1tungan dengan menyimpan dananya d1 Jepang. 
Tmgkat mla1 lllkar rup1ah CX.) mempunya1 koefisien 3.586339 yang secara UJI 
md1\1du ~1gmlikan pada ungkat Sl!,'lllfikansi 5°o. Pengaruh penguatan nilai tukar rup1ah 
dapal mcngurang• pclanan modal J..e Jepang 
c. :\lodel Pelarian \ lodal ke "egara Jerman 
CfJ,- 55918349 0838618X· 2410574X: -6821215 X;+0.179971 X_ 
Variabcl yang signili t..an pada tingkat signilikansi 5% untuk model pclarian modal 
ke Jerman adalah tingkat •nOasi domesuk, lingkat asset finansial domestik. tingkat as~l:l 
linunsial Jennan dan lajumlm tukar rupiah. 
Tmgkal mila~• dome)llk IX!) mempunyai koefisien 0.838618 yang sccara UJI 
indl\ ldU Slgmlikan pada llng.kat signifikansi 5°\. Koefisien mempunya• tanda posilif 
yang sesua• dengan leon ~auu kenaikan 1ingka1 mflasi domestik akan mcnurunkan mla1 
asset tlnans1al )ang bcrak1ba1 pada na1knya pclanan modal ke Jerman. 
Tmgka1 suku bunga asset finans1al domestik ( X2) bcrkoefisien 2.-ll 0574 ) ang secara 
uji ind1\idu Slgnilikan pada tmgkat s1gmfikansi 5°'o. Koefisien bcnanda positif yang 
bcrbcda dan leon. Hal '"' d1karenakan investor menanamkan modalnya di sektor riel. 
kcnaikan suku bunga asset finansml akan memberikan tekanan pada sektor nel yang 
membum sektor im sui it bcrkembang. 
Tingkat suku bunga a~set ti nansial .lennan (X1) mempunyai koefisicn -6.821215 
yang secant UJ I mdividu 51g111 t'1kan pada tingkat signifikansi 5%. Kenaikan tingkat suku 
bunga asct finanstal d1 negara Jennan dapat mengurangi adanya pelarian modal Hal 1m 
dikarcnakan suku bunga .fcnnan vang rclatif stabil dan rendah tidak dapal membuat para 
investor ber;pekulasi mendapatkan keuntungan dengan menyimpan dananya di Jerman 
Tmgkat mlat tukar rup1ah (Nl mempunyai koefisien 0.179971 yang secara UJt 
tndl\ idu s•gmtikan pada ung!..at s•gmlikansi 5°o Pengaruh penguatan nilat tu!..ar rupiah 
dapat mcngurangt pelanan modal J..e Jennan. 
d. \lode! Pelarian \lodal ke :>.egara Kanada 
CF,, - 3. 72:!953 • 0.0-13512 X 0. 144278 X:- 0.214459 X3 • 0.009766 x. + 
9.340865 D 
Variabel yang sigmtikan pacta tingkat sigmfikanst 5% untuk model pelarian modal 
kt: Kanada adnlah t•ng~at mllas• domesuk, tmgkat asset finansial domesttk, ttngkat asset 
tinans1al Kanada dan laju nila1 tukar rupiah. 
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Tmgkat mnas• <.tomeMJk (X1) mempunyai koefis•en 0.043512 yang secara uJ• 
ind•,·•du s1gnitikan pada hng~at signifikans1 5%. Koefisien mempunya• tanda pos1t1f 
yang se~ua• <.tengan teon ya11u kenaikan tmgkat inflasi domestik akan menurunkan mla1 
asset tinan~•al yang berak1bat pada naiknya pelarian modal ke Kanada. 
Tmgkat ~uku bunga a::.set finansial domestik (X2) berkoefisien 0.144278 yang secard 
UJI •nd1\1du sigmfi~an pada ungkat Slf:,'lllfi~ansi 5~o. Koefisien bertanda posnif ~ang 
berbcda dari tcori llal ini dikarcnakan investor menanamkan modalnya di scktor riel, 
kenaikan suku bunga asset finans1al akan memberikan tekanan pada sektor nel yang 
mcmbuat scktor ini sulit berkembang. 
Tingkat suku bunga asset finans1al Kanada (X3) mempunyai koefisien -0.2 14459 
yang sccara uji individu signifikan pada tingkat signitikansi 5%. Kenaikan tingkat suku 
bunga aset finansial di negara h.anada dapat mengurangi adanya pelarian modal. Hal im 
d1karenakan suku bunga Kanada yang relatif stabil dan rendah tidak dapat membuat 
para investor berspekulasi mendapatkan kew1tungan dengan men~ 1m pan dananya di 
Kanada 
Tmgkat mla1 tukar rupiah (X. l mempunya• koefisien 0.009766 yang secara UJI 
md1\1du SJgmtikan pada ungk.at ~•gmfikaru.1 S0 o. Pengaruh penguatan rula1tukar rup•ah 
dapat mengurang• pelanan modal ke Kanada 
KriSJS moneter akan menambah pelanan modal ke Kanada sebesar 9 .340865 JUta 
Dollar US. Dengan adanya knsis moneter investor bersikap hati-hatJ dan memil•h 
mengamankan modalnya d1 luar negeri untuk menghindari kerugian akibat merosomya 
ekonom1 lndones•a. 
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e. \lodel t>eJarian \lodal ke 1\~ara l'erancis 
n, ~ 34.199634 + 0.14:!073 x,- 0.494098 x~ - 1.593816 x, + o.033835 x 
Vanabcl yang stgnttil..an pada tlngkat stgmfikanst 5°o untuk model pelarian modal 
ke Per.tncts adalah ungkat mflas1 domestik. tingkat asset finansia1 domcsrik. nngl.at 
asset finanstal Peranct~ dan laJu mlat tukar rupiah 
Tmgkat mflas1 domesttk IX) mempunyai koefisien 0.142073 yang secara UJi 
tndi\tdu stgntfikan pada tingkat stgmfikansi 5°o. Koefisien mempunyai Ianda posllif 
yang se~uat dengun teori yUttu kl!naikantingkat intlasi domestik akan mcnunmkan mlm 
asset linansial }<mg berakibat pada naiknya pelarian modal ke Perancis. 
Tingkm suku bunga asset finansial domcstik (X2) berkoefisien 0.494098 yang sccara 
uji indivtdu signifikan pada tingl. ut signifikansi 5%. Koefisien bertanda pos1tif yang 
berbeda dan tcon I tal mi dikarenakan investor menanamkan modalnya di sektor nel , 
kenatl.an ~uku bunga uss~t finansial akan memberikan tekanan pada sel.1or riel yang 
membuat sel.tor '"' sulll berkembang 
lmgkat suku bunga asset tinans1al Pcranc1s (X>) mempunyai koefi>ten 1.593816 
yang sccara UJI mdl\ 1du ~1g111fikan pada tingkat sigmfikansi 5°o. Kenaikan tmgkat sul.u 
bunga as.:t llnanstal dt negara Perancis dapat mengurangi adanya pelarian modal. Hal 
1111 dtkarenal.an suJ..u bunga Pt:rancts yang relattf stabtl dan rendah tidak dapat membuat 
para 1m est or bcr~peJ..ula'' rnendapatkan keuntungan dengan menytrnpan dananya dt 
Pt:ranct:. 
Tingk:tt ntlui tukar ruptah (X.) mempunyat J..oefisien 0.0338 yang secara UJI 
tndtudu StgntftJ..an pada ungkat stgn tftkanst )%. Pengaruh penguatan nilai ntkar rupiah 
dapat mengurang1 pelanan modal ke J>eranc1s. 
:n 
4.2.3 Pembaha~an Tentang Fa ktor )'ang Beq>engaruh terhadap Pelarian :\1odal 
label 4.6 Elast1~1tas Model Pelarian Modal ke lnggns 





Dan beberapa ,-anabel 'ang s1gmfikan pada model pelarian modal ke lnggris 
tampal.. batma mla1 elastisitas tcrbesar pada model pelanan modal kc lnggns adalah 
pada varmhd X2. Hal 101 menunJukkan bah,, a pelarian modal lebih sensitif terhadap 
perubahan Asset finansial domesllk (XJ). 
'I abel 4 7 Elastis1tas Model Pelarian Modal ke Jepang . 





Dari hebcrapa 'anabd yang signifikan pada model pelarian modal ke Jepang 
tampak bahwa nilai clastisnas terbesar pada model pelarian modal ke Jepang adalah 
pacta 'ariabcl X) Hal 101 mO!nunJukkan bahwa pelarian modal lebth sensntf pada 
pcrubahan Asset tlnansml domestik (X2). 
I abd 4 8 Elasusnas ~1odel Pelanan Modal ke JeTIIlan 
Pelanan Modal kc I neJ1.ris Elastisitas 
X 0.?6672 
1 0.85543 
x. l 0.75?89 
0.57415 
Dan bcbcrapa 'anabel yang Stgnifikan pada model pelarian modal ke Jerman 
tampak bahwa mla1 clasusuas terbesar pada model pelarian modal ke Jerman adalah 
pacta 'ariabel X:. Hal 1111 menunjukkan bahwa pelarian modal lebth sensnif tcrhadap 
pcrubahan Asset finansia l domestik (Xll-
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Tabd 4 9 Elastisnas Model Pelarian Modal ke Kanada 




Dan beberapa 1anabd }ang signifikan pada model pelarian modal kl! "-anada 
tampak bahwa mla1 elasu~nas terbesar pada model pelarian modal ke Kanada adalnh 
pada \anabd X: llal 101 mcnUI~ukkan bah\\a pclarian modal lebih sensitif terhadap 
perub<1han Asset finm1~1al dome~ !II.. (X: ). 
rabel 4 10 rlasll~llas 'v\odel Pelarian Modal ke PeranCIS 
~dari~n Modal ke lnguris Elastisitas 
x, 0.05935 
X: 0.24 182 
x, 0.29664 
x4 o.t7027 
Dari btlberupa 1·ariabcl yang signillkan pada model pelarian modal ke Perancis 
tampak bahwa mlai clasi!Sita~ tcrbc~ar pacta mudd pelarian modal ke Perancis adalah 
pada varinbel x,. llal 1111 menunjukkan bah" a pelarian modal lebih sensitif tcrhndap 
perubahan Asset t'111an ~ ialluar negen (X ;) 
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BAB V 
KESIMPGLAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
BAB V 
KESIMPt:LA~ DA~ SARA."/ 
I. Model Pdanan 'v1odal Dan lndoncs1a ke mitra dagang utamanya adalah sebaga• 
benkUI . 
a Modd Pelarian Modal kc Ncgara lnggns 
Cl· .. , 26.290631 + 0.31 to t4 x, + 0.82430 t x~ - 1.466028 x , + o.o t06l8 x, 
b. Model Pelanan Modal ke Negara Jepang 
L'F,r = 1285.5 l 1!315 6.838390 X1 • 22.3002 14 X2 - 84.767269 x, + 3.586339 ~ 
c. Model l'clarian Modal kc Ncgara .lennan 
CFd. = 55.9 l 8349 -+ 0.8386 18 X1 - 2.4 10574 X2 - 6.82 1215 X3 + 0. l 7997l X, 
d Model Pdarian Modal kc Ncgara Kanada 
CF,- 3.722953.,. 0.043512 X1 0.144278 X:-0.214459 X3 + 0009766~ 
9.340865 D 
e Model Pelanan Modal ke 1\egara Perancis 
CF .. 34199634 tO 142073x, .. 0494098X2 - I.S93816XJ..-o.033&3sx. 
Dan ke~eluruhan ststem persamaan pelanan modal dan indonesia, faktor-falaor yang 
ada dalam pcrsamaan rnampu menjelaskan model secara signifikan. Hanya ada 2 
persamaan yang ttdak signifikan )aitu Pelarian modal ke Amerika Serikat dan 
Smgapura. Keluumya kedua model tersebut kemungkinan diakibatkan karcna adanya 
pengaruh faktor-faktor luar selain faktor·faktor yang sudah masuk kedalam model. 
~0 
2 Faktor-faktor yang mempengaruhi model 
I ingkat mflast domesttk mempun}at J..ecenderungan meningkatkan pelanan modal 
keluar ncgcn. Tmgkat asset finanstal domesttk mempunyai kecenderungan bcrpcngaruh 
menmgkatkan pelanan modal I ingkat asset finanstal luar negen cenderung 
bcrpcngaruh mcnurunkan pelanan modal. LaJu nilai tukar rupiah terhadap mata uang 
astng cenderung ~~ngaruh menurunkan pelarian. Pengaruh dampak knsts moneter 
ct:nderung bcrpcngaruh untuk meningkatkan pelarian modal yang terlihat pada modd 
pelarian modal kc Kanada. Oari keseluruhan faktor yang mempengaruhi pelarian modal , 
asset tinan~ iul dome~tik sungut ~rpengaruh terhadap model yang ditunjukkan nilai 
elasttsttas yang besar. 
5.2 Saran 
I . Pengunaan faktor-faktor yang diduga ~rpengaruh terhadap pclarian modal dan 
lndonesta ke negara tnttra dagang utamanya belum mampu menerangkan fenomena 
yang tcrjadt pada pclarian modal ke i\merika Serikat dan Singapura schingga perlu 
duelt11 lebth lanJUI untul.. mengetahw faktor-faktor apa ,·ang perlu ditambahkan ke 
dalam modd agar lebth dapat menjelaskan fenomene yang terjadi. 
'l Pemenntah dtharapkan mengeluarkan kebtjakan ) ang dapat menekan mflast dengan 
menJaga kestabtlan harga-harga barang konsurnsi domestik. 
3. Kcbtjakan pcncrapan sul..u bunga domestik yang tinggi tidak berpengaruh sepertt 
apa yang diharapkan Pada kenyataannya dengan suku bunga tinggi tidak mampu 
menurunkan pelarian modal yang terjadi. Sehingga diharapkan pemerintah 
mcninjau kcmbali kcbijaksanaan suku bunga tinggi. 
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4. Laju nilai tukar ruptah harus selalu dtjaga stabilitasnya agar dapat pcrlahan-lahan 
menguat, penurunan mlat tukar ruptah dapat berpengaruh pada keperca~ aan 
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LAMP IRAN 
Lampirao 1 Data 
Data Pelarian Modal ke Kanaca 
lahun Cfeo PD AFD AFF OER 
1979 I~ Y7 -IR9 II 
IY~(J 0 '1550 7 ()9 6.00 17.26 -202 71 
1981 I >550 <) 69 600 18,15 -203.07 
1982 0.6051> ll 46 6.00 13.74 -2MV3 
1983 0.6050 X 76 600 7.91 -302.64 
19M4 0.60.10 4 ,, 16 (J() 10.06 -332.20 
19~5 0 60.1(1 X ~() 1800 8 46 -19153 
1986 0 oouo g 90 16.78 8 25 -169.6'1 
J9g7 05710 q7 17 72 766 -167 4X 
19MK I 6%0 600 17 70 954 
-173 '' 
1989 2 8210 9 I() 1863 1209 -173 70 
199(1 3&000 ~"() 1730 12.81 -161 21 
1991 40000 4W 2321 8 62 -162.22 
1992 3 400CJ <) 70 2031 667 -140 21 
1993 2 9000 9 20 1299 4.92 -126 62 
19'1-1 I. Q[J(){J Q24 12 13 5.53 -51.72 
1995 4 50t)(J xM 1394 7.26 -5132 
19% 5.80()1J x 47 1603 4,66 -54 02 
1997 8 8000 I lOS 15.15 3.48 -33 .13 
I W~ IOWOO 77.63 22.24 5.15 -.14 93 
1999 2 I XI)(IO 12 01 27.90 4 92 -25 70 
2000 17 2000 26.70 5.77 
Data Ptlarian \1odol ke J erman 
l ahuo CFde PD AFO AFF Ot.R 
1979 JH7 -163 28 
1980 () 2100 709 600 750 -202 1 I 
1981 IM 6KOO '169 600 9N -190 42 
19M2 o~xso II 46 6.00 754 -24261 
1983 -1 77<() 876 6.00 4 56 -239 41 
1984 -5 05;10 4 31 16.00 4.M6 -352 12 
19~.< -1 27 Ill ~ 80 IS.OO 4.44 -193 1(1 
1986 II CJ!JIJO ~.90 16.78 3.71 
-151" 
1987 1.0370 q7 17 72 3.20 -160.02 
19R8 - 14.2250 600 17 70 3.2~ -161,92 
1989 -173590 ~so 18 63 5.50 -JSR ~4 
1990 -27. 9(1()0 9\10 17 30 7,()7 -148. 16 
1991 -26 (100(1 4 90 23 21 7 62 -15:185 
IY92 96 000() q 1(1 20.37 8 OJ -13~ 4<1 
1993 119 llOOCJ 9 20 12.99 627 -II 5 52 
1'194 120 2000 924 12 13 4 87 -60 83 
1995 M7 6000 864 1394 3.93 -51 31 
1'196 59 'lliOO g 47 IC>.03 278 -:\3 ~<I 
1997 I -;<1 MUOO II 0~ 15 15 1;6 -3251 
1998 4<1..000 77 1>3 22 24 2.50 -H 15 
1999 21l'l000 12 01 2790 1.75 -2.1 12 
2000 I I <I ~000 26 70 306 
Data Petarian \todal ke Jepang 
lahun Cljp PO AfO AFF OER 
ICI7Q I~ 97 -81 07 
CIXO 
-H 7l1XI 70Q 600 7 25 -97 81 
IYXI () 0000 C/ 6Y 6.00 4-14 -C/J YC/ 
I '1M2 Ill;\ 1'100 II .j6 600 3 75 -134.95 
I~X.1 1515 4300 06 600 3 75 -13738 
IC/X4 IH5 ~<>fJ(I -1 31 1600 3 75 -186 17 
1'18; ISH 4Q()() uo 18 00 3 50 -9542 
IYM6 15:<3 ~~~~() b.YO 167~ 232 -10.62 
IC/X7 I ~2~ C/300 5 47 17 72 1.76 -7244 
I 'lXX 777 'IJ(l() 6.00 1770 1.76 -8081 
IYXC/ 843 7100 <150 13.63 1.97 -82 50 
I99U ~% 51XI() 9.90 17.30 3.56 -73 23 
IWI 1171) ~()()() 4YO 23.17 4 14 -78.66 
IW} 450 5000 Y. 70 20.37 3.35 -5M 91 
IW) 1161 1000 9.20 1299 2.1-1 -49. 1Q 
1'1'14 · 192 51J(J4) 9.24 12. 13 I 75 -50 R~ 
lC/9' 1122.0000 864 13 94 1.06 ~8.35 
I Uyt, 3<153000 8 47 16 03 0.50 -54 13 
IYC/7 I <()4 3000 II 05 15 15 o.so -32.56 
IVIJR 15300011 77.63 12.24 ().50 .j I 81< 
IC/W 1855.7()00 12 0 I l7YO 0.50 -1 8.02 
2000 2754 40011 26 71) 0 50 
Oato Pelarian Modal ke Sin.gapura 
Tahun CF;g PO AFD AfF O£R 
I•J7Q 15 97 -81 07 
IQRO 
-9 0510 709 600 0.79 -97 81 
I 'IX I 
-C/ :IX Ill 969 6.00 0 16 -94 '1'1 
IYR2 -x 2040 II 49 600 4 19 -134 95 
I 'IX) 
-IJ 271!0 8 76 6.00 2 78 -137JX 
1984 .(, 43<0 ~ 31 1600 520 -1~6 17 
I'IX5 -1211030 8 xo 18.00 072 -95 42 
I \IX~ ~ 62(>() 890 16.78 150 -70 62 
I\IX7 
-15n'ISO 5 ~1 17.72 7 50 -7144 
I 'IX• -13 bllO bOO 17.70 950 -SO XI 
I'IM'I 
-114 3~00 9~0 1863 8.25 -82j0 
IWO -10780~0 <190 1730 8 28 ·13 23 
IWI -I~M 2)50 4.90 23.21 506 -78 66 
IW2 -107SI7U ~ 70 2037 356 -58 91 
IW:t 
-11•8 2810 <) 20 12.99 300 4'119 
IWJ 
-122 1000 9 2J 12 13 1.75 -50 8Q 
19QI 222 0000 86-1 13 94 1.06 48 35 
1 'I•Jn -51< )(I(}() R 47 16 03 0 50 -5~ IJ 
1'1'17 
-504 3000 II 05 15 15 0.50 -32.56 
IQ'IR <3R JCIOO 7763 22.2J 0.50 -3 1 88 
1 •N•) 81< 7000 1201 27.90 0.50 -18 02 
lui~ I -7<4 4(1()() 26 70 0.50 
Data Pelarian Moda.l ke lnggris 
I ahun nuk PD AH> AFF OER 
JQ7Q IH7 -203.34 
Jqsn 5 31130 709 6.00 1~.00 -201 71 
I'>Sl (> 5600 96q 600 1067 ·22167 
IVl.l y oxoo II ol6 600 &77 -2sno 
198> 1.1 1100 X 76 600 6.>16 ·241 75 
~~~~~ I' lOIMJ .l ~I 1600 637 ·331.7-l 
1"'15 16 ~01)() s 80 18 00 K87 -193 }3 
I~X6 12MOO 890 16 78 689 -147 20 
I'>X7 17 JltJO 547 17 72 5_35 -148 85 
1'188 23 ~.aoo 600 17 70 371 ·163.56 
1<>89 2~2100 Q iO 18.63 II 43 -163 92 
JqQt) 29-SlllO 990 17 30 1121 ·154.41 
IWI >2.3000 ~ 90 23 27 10.06 · 173 29 
19'12 JO 1400 9.70 20 37 7 30 ·153 12 
JqQJ 11 70fJO Q 10 12.99 376 -134 20 
1994 5X 1000 924 11.13 5 ~5 -791 1 
I~"' .ll 1000 8.64 13 94 6.65 ·75 6 1 
1'>% 55 60110 8.47 16.03 599 -66 ~7 
1997 54 6000 11 ,()5 15. 15 6.56 -35.74 
IQQX 6 7 :>00(1 77 63 22 24 7.15 ·37.56 
1<199 46 9000 12.01 17 90 4 31 ·26j4 
20{1(1 4 7 (~lOCi 26.70 3.98 
Data Pelorian Modal ke Amerika Serikat 
lahuo nu. I'D Afl> AFF OER 
1'17'1 15.97 .J gY.J I 
1%0 IX 3000 709 6.00 13.00 -202 7 I 
1'181 KU '1~00 969 600 15 91 ·203.07 
1<>8~ 
-'4 .0200 II J6 6.00 12 35 ·288 73 
1983 2~ 8330 8 76 6.00 909 -302 6J 
l'fXJ ~7 7bY<J 4 31 1600 10.37 ·331 J(J 
1'185 27 IKIO 8 80 1800 8.05 ·195 53 
1'>~6 0.0000 890 16 78 6 :'2 -169 69 
1'187 'I 4270 q7 17 72 6.86 · 16748 
I9~K -67 ~100 600 17 70 7.73 ·1733> 
1'189 ·2J4 20~0 1150 18 63 909 -17370 
two ·2'16 ;1000 Q90 1730 ~ 16 -161 27 
1991 ·24M 2000 ~90 23.17 584 · 162 22 
IWl 94 0000 9.70 2037 368 -1~021 
IW.l ~J (J(JOO q 211 12.Y9 317 -126 62 
1994 I 2\J 'fOOO \) 2~ 12 13 3.58 -71 ~3 
liN.\ 1~1 ~000 86J 13 94 521 -6774 
J <)<)~ m 1000 847 16.03 5 02 -65 .94 
1<1117 Jl>2 701)() 11.05 15.15 5 .00 -33 <)() 
1 ~1/X N~ 3UUO 77.63 22.2~ 4.94 -35 63 
1999 113 3000 12.01 27.90 465 -24 97 

























Data Ptl1.rian Mo<lol kt Pera.ncis 
CFfr PO AFD Aff OER 
l:i 97 -172 69 
~ ~V\1(1 7.o9 600 950 -202.71 
7 3oSO ~69 6.00 7 75 -200 53 
12 1120 II 46 600 9.31 -26-l 76 
In ooo K76 600 8 28 -259 22 
Ito <1200 431 16.00 768 -363~ 
·~ ~~1() 880 1~.00 680 -192 .01 
II <1>1>0 ~9() 16 78 5.32 - 1488~ 
18 5J00 H7 17 72 s 31 -156.61 
2:! QIIO 6.00 17 70 501 -158 63 
27 2KIO 9~0 l8.63 5.92 -157 64 
i I OWv 9.90 17 30 458 -IH 34 
zx ~voo 490 23 27 4 50 -153 05 
)4 6000 9 70 10.37 4.50 -136 99 
38 6VOO 9 20 12 99 4.50 -117.06 
4(! 7000 9.24 12.13 5.83 -61 37 
57 JI~JO X64 13 94 5.00 -52.13 
5~ 20\JO ~ 47 1603 4.77 -54 70 
56.6000 I I 05 15 15 3.21 -32 10 
37.~000 77 63 22.24 3.30 -B l :i 
32.7000 12 OL 27.90 I 71> -24 89 
64. 700(1 26 70 1.50 
Kct~rangan : 
C'F Pchuian Mosal (Jula $US) 
PO- Tin!>kat lnflasi Dom~tik Indonesia(%) 
AfF Tinglkal Bunga Asset Finansial Luar Negeri (~•) 
Af'F- l111gJkat Bunga Asset Finausiallndonesia (%) 
OFR • ( )owo·a/uaiiOit bcltang:e Rate I Laju Nilai Tukar (0 o) 
L ampiran 2 Deskriptif Data 
Descriptive Statistics 
variable r-. Mean 1'-!edian Tr Mean stoev SE Mean 
CFfr 21 29.25 22.91 28 . 50 19 .69 4.30 
PO 21 12.22 9.20 9.20 15 . 21 3.32 
AFD 21 16.04 16.78 15.94 6.38 1. 39 
AFF 21 5.444 5.010 5.438 2.179 0.476 
OER 21 -147.2 - 153 .1 - 142 . 2 86.5 18.9 
Descriptive Statistics 
Variable N Mean Median Tr Mean stoev SE Mean 
CFca 21 4.52 2 .82 3. 84 5.76 1. 26 
PO 21 12.22 9.20 9 . 20 15.21 3.32 
AFO 21 16.04 16.78 15 .94 6.38 1. 39 
AFF 21 8. 710 7.910 8.488 4.065 0 .887 
OER 21 -154. 5 -167.5 -152. 0 88 . 6 19.3 
Descriptive Statistics 
Variable N Mean Median Tr Mean stoev SE Mean 
CFuk 21 30 . 29 29.51 29 . 66 18.49 4.03 
PO 21 12.22 9 . 20 9 .20 15 .21 3. 32 
AFD 21 16.04 16.78 15 .94 6 . 38 1. 39 
AFF 21 7.431 6 . 650 7. 281 2.884 0.629 
OER 21 -200.4 -154.4 -154.7 250. 5 54 . 7 
Descri~tive Statistics 
Varia le N Mean Median Tr Mean stoev SE Mean 
CFde 21 45 . 2 6.2 40.2 69.2 15.1 
PD 21 12.22 9.20 9 . 20 15.21 3.32 
AFO 21 16 .04 16.78 15.94 6 . 38 1. 39 
AFF 21 4.989 4. 560 4.909 2 . 216 0.484 
OER 21 -144.2 -153.8 -139 . 4 82.2 17.9 
Descriptive Statistics 
variable ~ Mean Median Tr Mean Stoev SE Mean 
CFjp 21 1060 1113 979 1160 253 
PO 21 12.22 9.20 9 . 20 15.21 3.32 
AFO 21 16.04 16.78 15.94 6.38 1. 39 
AFF 21 2.512 2.140 2 . 368 1. 742 0.380 
OER 21 -77.62 -73.23 -75.04 39.22 8.56 
Descriptive Statistics 
variable N Mean Median Tr Mean stoev SE Mean 
CFsg 21 -49.6 - 14 . 3 -60.2 333.0 72.7 
PD 21 12.22 9.20 9 . 20 15.21 3.32 
AFO 21 16.04 16.78 15.94 6.38 1. 39 
AFF 21 3.133 1. 750 2 .955 3.045 0 . 664 
OER 21 -77.62 -73.23 -75.04 39.22 8.56 
Descri~tive Statistics 
Varia le N Mean Median Tr Mean stoev SE Mean 
CFUS 21 49.0 34.0 49.0 187.8 41.0 
PO 21 12.22 9.20 9.20 15 .21 3. 32 
AFD 21 16.04 16.78 15. 94 6 . 38 1. 39 
AFF 21 7. 333 6. 520 7.101 3.36 3 0.734 
OER 21 - 156.6 - 167.5 -154 .3 86 . 3 18 . 8 
Correlations (Pearson) 
CFSG CFCA CFDE CFJP CFFR CFUK 
CFCA 0.189 
CFOE 0.077 0.715 
CFJP -0.240 0.461 0.198 
CFFR - 0.363 o. 579 0.639 0.491 
CFUK -0.052 0.643 0.637 0.362 0.812 
CFUS 0.164 0.176 0.500 o. 233 0.320 0.449 
Correlations (Pearson) 
CFca PO AFD AFF 
PO 0. 709 
AFO 0.682 0.381 
AFF -0.475 -0 .189 -0.552 
OER 0.740 0.344 0.459 - 0.505 
Correlations (Pearson) 
CFde PO AFO AFF 
PO 0. 556 
AFO 0. 320 0. 381 
AFF -0.398 -0.331 - 0 . 493 
OER 0.658 0 . 360 0 .429 - 0.446 
Correlations (Pearson) 
cF·p PO AFO AFF 
PD 0.1~9 
AFD 0.451 0. 381 
AFF - 0.576 -0.219 -0 . 567 
OER 0.180 0.318 0.401 -0.591 
Correlations (Pearson) 
CFFR PO AFD AFF 
PD 0.034 
AFO 0.456 0. 381 
AFF -0.734 -0.361 -0.845 
OER 0.753 0.347 0.448 -0 . 730 
Correlations (Pearson) 
CFuk PO AFD AFF 
PO 0.208 
AFO 0.536 0.381 
AFF -0.424 -0.215 -0.348 
OER 0.412 0.162 0.168 -0.055 
Correlations (Pearson) 
CFS~ PO AFD AFF 
PO 0.61 
AFO 0.109 0. 381 
AFF - 0.042 -0.246 0.079 
OER -0.023 0.318 0.401 -0.153 
Correlations (Pearson) 
CFus PO AFO AFF 
PD 0.087 
AFO -0.158 0. 381 
AFF -0 . 261 -0.158 -0.608 
OER 0.367 0.357 0 . 474 -0. 551 
Lampiran 3 Output Komponen l tama 
Principal Component Analysis FR 
Eigenanalys1s of the covariance Matri x 
Eigenvalue 2.6067 0.7583 0.5588 
Proportion 0.652 0.190 0 .140 
Cumulative 0.652 0.841 0.981 
Variable PCl PC2 PC3 
C8 0.364 0.929 -0.000 
c9 0.531 -0 .171 -0.626 
ClO -0.585 0.281 0.084 
Cll 0.493 -0 .168 0 . 775 
Principal Component Analysis CA 
Eigenanalys1s of the Covariance Matrix 
Eigenvalue 2.2367 0.8282 0 .5474 
Proportion 0.559 0 .207 0 .137 
Cumulative 0.559 0 .766 0 .903 
Variable PCl PC2 PC3 
c8 0 . 394 0. 858 -0.044 
c9 0 . 548 -0 .060 -0 .593 
ClO -0 . 519 0 . 502 0 .141 
ell 0 . 525 -0.086 0 . 792 
Principal Component Analysis UK 
Eigenanalys1s of the covariance Matrix 
Ei genvalue 1.7074 0 . 9586 0 .7565 
Proportion 0.427 0.240 0 .189 
cumul ative 0.427 0.667 0. 856 
Vari ab 1 e PCl PC2 PC3 
C8 0.546 -0.052 -0 .687 
C9 0.607 0.114 -0.069 
ClO -0.488 -0.467 -0 .624 
ell 0.307 -0.875 0. 365 
Principal Component Analysis DE 
Eigenanalys1s of the covariance Matri x 
Eigenvalue 2.2251 0.6953 0. 5808 
Proportion 0.556 0.174 0.145 
Cumulative 0.556 0.730 0.875 
Vari ab 1 e PCl PC2 PC3 
C8 0.451 0.873 0.070 
C9 0.525 -0.177 0 .490 
ClO -0.516 0.425 -0 . 253 
ell 0.505 -0.161 -0.831 
Principal Component Analysis JP 
Eigenanalys1s of the Covariance Matrix 
Eigenvalue 2.2626 0.8249 0.5891 
Proportion 0.566 0.206 0 .147 
Cumulative 0.566 0.772 0 .919 
Vari ab 1 e PCl PC2 PC3 
c8 o. 386 o. 869 o .184 
C9 0.528 0.047 -0 . 712 
ClO -0.548 0.429 0. 083 
Cll 0.522 -0.240 0.672 
0 .0762 
0 . 019 
1.000 
PC4 
0 . 064 
-0. 544 
-0 . 756 

































Principal Component Analysis US 
Eigenanalys1s of the Covariance Matrix 
Eigenvalue 2.2960 0.8606 0.5304 
Proportion 0.574 0.215 0.133 
cumulative 0.574 0.789 0.922 
Vari ab 1 e PCl PC2 PC3 
C8 0.372 0.867 -0.058 
c9 0.550 -0.069 -0.619 
ClO -0.528 0.490 0.091 
ell 0.529 -0.048 0.777 
Principal Component Analysis SG 
Eigenanalysis of the Covariance Matrix 
Eigenvalue 1.7778 1.0757 0.6726 
Proportion 0.444 0.269 0 .168 
Cumulative 0.444 0.713 0.882 
Va ri able PCl PC2 PC3 
C8 - 0.573 -0.159 0.646 
C9 -0.547 0.469 0 .135 
ClO 0.236 0.866 0 .106 
















0 . 353 
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llji Glcjser Resldullll'elllrian '\1odlll kc loggris 
Regression Analysis 
The regression equation is 








R-Sq = 6.7% 











obs PUK ABSEUK 


























x denotes an observation whose x value gives it large influence. 
Cji Glejser Residu»ll'elllt'ian :\1(1dul k.t .leflang 
Regression Analysis 
The regression equation is 










































Obs PJP ABSEJP Fit stoev Fit Residual 
Resid 
17 0.93 2029 564 127 1465 
3.10R 
20 3.88 426 511 302 -85 
X 
R denotes an observation 
St 
-0.22 
X denotes an observation 
with a 1 ar~e standardized residua 1 
whose x va ue gives it large influence. 
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t:ji Glejser Residual Pelari11n '\1odal ke Jerman 
Regression Analysis 
The regression equation is 




SlOev T P 
6.101 7.27 0.000 
4.191 0.54 0.596 




R-Sq - 1.5% R-Sq(adj) = 0.0% 

















obs POE A8$EDE Fit stoev Fi t Residual 
Resid 
St 
20 4.35 40.22 54.22 19.23 - 14.00 -0.69 
X 
X denotes an observation whose X value gives it large ; nfl uence. 
llji Glejser· R~sidual PrhrriRn Modal ke Kanada 
Regression Analysis 
The regression equation is 











































Obs PCA ABSECA Fit StDev Fit Residual St 
Resid 
19 1.67 4.435 1.975 0.389 2.460 
2.23R 
20 3.91 2. 719 2.655 0.730 0.064 0.07 
X 
R denotes an obser·vation with a large standardized residual 
x denot~~ drt ob~~r·vation whose x value gives it large influem.e. 
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lji Glej~oer ltl'Sillullll'elllrilln Mul111l ke l'erands 
Regression Analysis 
The regression equation is 









s = 7.422 
'2. ?38 
R-Sq = 20.0% 

























obs PFR ABSEFR Fit stoev Fit Residual 
Resid 
20 4.19 22.38 20.01 4.60 2. 37 
X 
St 
x denotes an observation whose X value gives it 1 a.rge influence. 
0.41 
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Lampiran 1\ Plot t\('"F Residual 
Autocorrelation Function for EUK 
i ~' I I I :. T-'---J 1-
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Lampiran 7 Output SUR 7 ~egara 
Uodel: CFUS 
SYSLIN Procedure 
Ordinary Least Squares Estimation 
Dependent varlable: CFUS CFUS 
Analys~s of Var~ance 




OF Squares Square 
1 23735.29705 23735.29705 































SYSLI N Procedure 
Ordinary Least Squares Es timation 









Analysis of Variance 
Sum of Mean 
OF Squares Square 
1 206239.10989 205239.10989 
19 2011327.9736 105859.36703 
20 2217567.0835 
Root USE 325.36036 

















Ordinary Least Squares Estimation 
Dependent variable: CFCA CFCA 
Analysis of Variance 
Sum of Uean 
0.0337 
-0.0172 
Prob > IT! 
0 .2506 
0 .4260 











Prob > 1T1 Label 
0.4930 Inte 
0. 1789 PSG 
Source OF Squares Square F Val ue Prob>F 
Model 2 587.77941 293.88970 70.801 0 .0001 
Eri'Or 18 74.7 1642 4.15091 






























Ordinary Least Squares Estimation 
l.lodel: CFOE 



































56436 . 77426 
95793.85172 
Root lASE 54.50098 





Parameter Standard T for HO: 
Estimate Error Parameter=O 
45.215681 11.893088 3.802 
29.734059 8. 168590 3.640 
SYSLIN Procedure 
Ord1nary Least Squares Estimation 



















Analysis of Variance 
Sum of lie an 
Squares Square 




30.29'10 Adj R-SO 
50.47502 
Parameter Est1aates 







Prob > ITI Label 
0.0012 Inte 
0.0017 POE 
F Value Prob>F 










Ordinary Least Squares Estimation 










Analysis of Variance 
Sum of Mean 
OF Squares Square 
1 3371424.1328 3371424.1328 
19 11645171.360 612903.75577 
20 15016595.492 
Root IolSE 782.88170 R·Square 
Oep llean 1235.46714 Adj R·SO 
c.v. 63.36726 
Parameter Estimates 
Parameter Standard T for HO: 
Es tlmate Error Parameter=O 
1235.467143 170.838793 7.232 
272.874369 116.346197 2.345 
SYSLI N Procedure 




0 . 1837 
Prob > ITI 
0.0001 
0.0300 









Analysis of variance 
Sum of Mean 
Of Squares Square 
2688.25619 2688.25619 














Adj R· SO 
Parameter Estimates 












Prob > ITI 
0.0001 
0.0013 
Sccmtngly Unrelated Regression Est1mat1on 
Cross Model Covar1ance 














CFUS 35869.473016 8246.8564255 ·28.62845037 4541.1731499 
CFSG 8246.8564255 105859.36703 · 185.474834 ·3171.226712 
CFCA ·28.62845037 ·185 .474834 4.1509124006 44' 263604465 
CFDE 4541.1731499 ·3171.226712 44.263604465 2970.35654 
CFUK 1226.9270486 • 1705' 344052 ·2 .026168683 194.45679552 
CFJP 25170.824036 ·93322.646 ·6.230777319 ·11289.04531 


















S1gma CFUK CFJP CFFR 
CFUS 1226' 9270486 25170.824036 839.0764833 
CFSG 1705' 344052 -93322.646 -2754.576224 
CFCA 
-2.026168683 -6.230777319 4.7175759564 
CFDE 194 '45679552 -11289.04531 294.74293149 
CFUK 233.76682881 ·274 .3396846 137.02469763 
CFJP -274.3396846 612903.75577 2990.2782459 
CFFR 137.02469763 2990' 2782459 189.51560097 
Cross Wodel Correlation 
CFUS CFSG CFCA CFOE 
1 0. 1338324071 ·0.074193107 0.4399479236 
0.1338324071 1 · 0 .279800548 ·0. 178837403 
·0.074193107 ·0. 279800548 1 0 . 3986306624 
0. 43994 79236 ·0, 178837403 0' 3986306624 1 
0.4237061816 ·0.34281 1926 -0 .065044768 0.2333605238 
0.16976 13398 ·0.366375358 -0.003906378 ·0.264579861 
0.3218226212 ·0.614989449 0.1681994741 0.3928408338 
Corr CFUK CFJP CFFR 
CFUS 0. 4237061816 0. 1697613398 0.3218226212 
CFSG -0.342811926 -0.366375358 -0.614989449 
CFCA · 0.065044768 ·0.003906378 0 ' 1681994741 
CFOE 0.2333605238 ·0. 264579861 0 .3928408338 
CFUK -0.022919284 0 .6510059024 
CFJP 
-0.0229 19284 1 0 .2774552689 




Unrelated Regression Estimation 
IAodel Inverse Correlation 
CFUS 
2. 9777083954 




















1 . 3397845284 
0. 888999894 1 
CFUK 
. 1 . 49796638 
0.9144511766 
0. 1593940862 






1 . 4063698549 
-0.797138125 





1 . 3397845284 
·0.203361512 
1 . 7664504646 
1 .40000973 
2. 528635529 













. I . 034289771 












Cross IJodel Inverse Covariance 
CFUS CFSG CFCA CFDE 
0.0000830151 -0.000027297 0.0010076453 -0.000186447 
·0.000027297 0. 0000264612 0.0002913417 0.0000539037 
0.0010076453 0.0002913417 0. 3388098132 ·0.007178893 
-0.000186447 0.0000539037 -0.007178893 0.000992608 
·0.000517307 0.0001838249 0.0051169241 0.0013405065 
·0.000011494 5.2598598E·6 -0.000127497 0. 0000414001 
0.0000559645 0.000198479 0.0008163214 ·0.001378528 
lnv SlQ118 CFUK CFJP CFFR 
CFUS 
-0.000517307 -0.000011494 0. 0000559645 
CFSG 0.0001838249 5.2598598E-6 0.000198479 
CFCA 0.0051169241 -0.000127497 0.0008163214 
CFOE 0.0013405065 0.0000414001 -0.001378528 
CFUK 0. 0119234355 0.0001169616 ·0.007716397 
CFJP 0.0001169616 4. 1256649E · 6 -0.000083535 
CFFR ·0.007716397 ·0.000083535 0.016934533 
SYSLIN Procedure 
Seemingly Unrelated Reg ression Es t imat ion 
System Weighted MSE: 0.97334 with 132 degrees of f r eedom. 
Syslern Welghtod R-Squar·e: 0 .6269 
Model: CFUS 
Dependent variable: CFUS CFUS 
Parameter Estimates 
Parameter Standard T for HO: Variable 
var1able OF Esumate Error Parameter=O Prob > ITI Label 
INTERCEP 48.979285 41.328805 1 .185 0.2506 Inte 
PUS 
-0.915466 25.346256 -0.036 0.1716 PUS 
Uodel: CFSG 
Dependent var1able: CFSG CFSG 
Parameter Estiaates 
Para11otar Standard T for HO: variable 
Vanable OF Estill& te Error Para~~eter=O Prob > Tl Label 
INTERCEP 
-49.632081 70.999452 -0.699 0.4930 Inte 
PSG 
-84.781773 48.861214 ·1 . 735 0.1989 PSG 
Uodel: CFCA 
Dependent variable: CFCA CFCA 
Parameter Estimates 
Parameter Standard T for HO: Var1able 
variable OF Estimate Error Parameter=O Prob > ITI Label 
INTERCEP 3.188901 0.495313 6.438 0.0001 Inte 
PCA 1. 648218 0.388541 4.242 0 .0005 PCA 
0 9.283696 1. 528385 6.074 0.0001 0 
64 
IAodel: CFDE 
Dependent variable: CFDE CFDE 
ParaMeter Estimates 
Parameter Standard T for HO: 
Vanable OF Estllllate Error Para01eter=O 
INTERCEP 45.215679 11.893088 3.802 
POE 25.841610 7.450446 3.468 
IJode 1: CfUK 
Dependent varuble: CFUK CFUK 
ParaMeter Estimates 
Parameter Standard T for HO: 
variable Of Estimate Error Parameter=O 
INTERCEP 30.291091 3 .336428 9.079 
PUK 8. 547704 2.290569 3.732 
IAodel: CFJP 
Dependent variable: CFJP CFJP 
Parameter Estimates 
Parameter Standard T for HO : 
Variable OF Estima te Er ror Parame te r=O 
INTERCEP 1235. 467143 170.838793 7 .232 
PJP 253.983642 I 11 .099591 2.286 
Model: CFFR 
Dependent variable: CFFR CFFR 
Parameter Estimates 
Parameter Standard T for HO: 
Variable OF Estimate Error Par-ameter=O 
INTERCEP 30.203807 3.004089 10.054 
PFR 5.454157 1. 641699 3.322 
Output SUR 5 ~ejtara 
SYSLIN Pr-ocedure 
Ord1nary Least Squares Estimation 
Uode 1: CFCI\ 
Dependent variable: CFCA CFCA 
Analysis of Variance 
Sum of Mean 
Source OF Squares Square 
Uodel 2 587.77941 293.88970 
Error 18 74.71642 4.15091 
c Total 20 662.49583 
Root USE 2.03738 A-Square 
Oap Maan 4. 51514 Adj R·SO 
c.v. 45.12324 
Prob > T 
0.0012 
0.0026 
Prob > ITI 
0.0001 
0.0014 
Prob > Ill 
0.0001 
0.0339 



























Param•ter Standard T for HO: Variable 
vanable OF Estimate Error Parameter=O Prob > IT Label 
lkTERCEP 3.269388 0.514097 6.359 0.0001 Inte 
PCA 1 .826234 0.433104 4 .217 0.0005 PCA 
0 8.720289 1.806935 4 .826 0.0001 0 
SYSLIN Procedure 
Ordinary Least Squares Estimation 
~lode l: CFOE 
Dependent varLable: CFOE CFOE 
Analysis of Variance 
Sum of ~lean 
Source oF Squares Square F Value Prob>F 
Model 1 39357.07746 39357 .07746 13 .250 0. 0017 
Error 19 56436.77426 2970.35654 
C Total 20 95793.85172 
Root USE 54.50098 A-Square 0.4109 
oep Mean 45.21567 Adj R-SQ 0.3798 
c.v. 120.53561 
ParameLer Estlmates 
Parameter Standard T for HO: variable 
Variable OF Estimate Error Parameter=O Prob > ITI Label 
INTERCEP 45.215681 11 .893088 3.802 0.0012 Inte 
POE 29.734059 8.168590 3.640 0.0017 POE 
SYSLIN Procedure 
Ordinary Least Squares Estimation 
lAo del: CFUK 
Dependent variable: CFUK CFUK 
Analysis of Variance 
Su11 of !.lean 
Source OF Squares Square f Value Prob>F 
l.lodel 1 2394.62210 2394.62210 10.244 0.0047 
Error 19 4441.56975 233.76683 
C Total 20 6836. 19184 
Root USE 15.28944 R·Square 0.3503 
Oep !.lean 30.29110 Ad) R·SO 0.3161 
c.v. 50.47502 
Parameter Estimates 
Parameter Standard T for HO: Variable 
Variable OF Estimate Error Parameter=O Prob > tTl Label 
INTERCEP 30.291091 3.336428 9.079 0.0001 Inte 
PUK 8.378409 2.617788 3.201 0.0047 PUK 
66 
SVSLIN Procedure 
Ordinary Least Squares Estimation 
IAodel: CFJP 






Analysis of Variance 
Su11 of llean 
OF Squares Square 
3371424.1328 3371424.1328 













Standard T for HO: 
Error Parameter=O 
f Value 
5 . 501 
0.2245 
0.1837 





INTERCEP 1 1235.467143 170.838793 7.232 0.0001 Inte 
PJP 272.874369 116.346197 2.345 0.0300 PJP 
SVSLIN Procedure 
Ordinary Least Squares Estimation 
llode 1: CF FR 
Dependent variable: CFFR CFFR 
Analysis of variance 
Sum of llean 
Source OF Squares Square F value Prob>F 
Modol 2688.25619 2688.25619 14 . 185 0.0013 
Error 19 3600.79642 189.51560 
c Total 20 6289.05261 
Root lASE 13.76647 A-Square 0.4275 
Oep uean 30.20381 Adj R-SQ 0.3973 
c.v. 45.57858 
Parameter Esti~~ates 
Parueter Standard T for HO: variable 
Variable OF Estimate Error Parameter=O Prob > Tl Label 
IIITERCEP 30.203806 3.004089 10.054 0.0001 Inte 
PFR 7.181815 1. 906871 3.766 0.0013 PFR 
SYSLIN Procedure 
Seemingly unrelated Regression Estimation 
Cross Model Covariance 
Sigma CFCA CFOE CFUK CFJP CFFA 
CFCA 4. 1509124006 44.263604465 
-2.026168683 ·6 . 230777319 4.7175759564 
CFDE 44.263604465 2970.35654 194.45679552 -11289.04531 294.74293149 
CFUK ·2.026168683 194.45679552 233.76682881 ·274. 3396846 137.02469763 
CFJP ·6.230777319 ·11289.04531 ·274. 3396846 612903.75577 2990.2782459 
CFFR 4. 7175759564 294.74293149 137 .02469763 2990.2782459 189. 51560097 
67 
Cross Uodel Correlation 
Corr CFCA CFOE CFUK CFJP CFFR 
CFCA 0.3986306624 
-0.065044768 -0.003906378 0. 1681994741 
CFOE 0.3986306624 1 0.2333605238 -0.264579861 0.3928408338 
CFUK 
-0.065044768 0.2333605238 1 -0.022919284 0.6510059024 
CFJP 
-0.003906378 ·0.264579861 • 0-022919284 1 0.2774552689 














Cross Uodel Inverse Correlat1on 
CFCA CFOE CFUK CFJP CFFR 
1.2635552157 ·0.516565065 0.3397686209 -0.064911849 
-0.212782715 
-0.516565065 1 . 6952551234 0- 1537239598 0.6917203715 -0.871076131 
0.3397686209 0- 1537239598 2.0312190807 0. 5287587234 -1.586580456 
-0.064911849 0.6917203715 0.5287587234 1.4764088886 -1 .014680344 
-0.212782715 ·0.871076131 
-1 . 586580456 - 1 -014680344 2.6923858637 
Cross ~odel Inverse Covariance 
CFCA CFOE CFUK CFJP 
0.3044042 114 -0.004652099 0 .0109073699 -0 .000040696 -0. 007586511 
-0.004652099 0.0005707245 0 .0001844785 0.0000162118 
-0.001160992 
0.0109073699 0.0001844785 0.0086890817 0.0000441743 -0.007537862 
-0.000040696 0. 0000162118 0 .0000441743 2.4088756E-6 -0.000094148 
-0.007586511 
-0.001160992 -0.007537862 -0.000094148 0.0142066714 
System Weighted ~SE: 0.98497 with 94 degrees of freedom. 
System Weighted A-Square: 0.6638 
SYSLIN Procedure 
Seemingly Unrelated Regression Estimation 
Uodel: CFCA 
Dependent var1able: CFCA CFCA 
Para~eter Est1mates 
Parameter Standard T for HO: Vanable 
Variable OF Esti~ate Error Parameter=O Prob > ITI Label 
INTERCEP 3.180734 0.500544 6.355 0.0001 Inte 
PCA 1 . 679730 0.402553 4.173 0.0006 PCA 
0 9.340865 1.609719 5.803 0.0001 0 
Uodel: CFOE 
Dependent variable: CFOE CFOE 
Parameter Est1mates 
Parameter Standard T for HO: Venable 
Variable OF Est1mate Error Parameter=O Prob > ITI Label 
INTERCEP 45.215681 11.893088 3.802 0.0012: Inte 
POE 2:9.294211 7.872417 3.721 0.0014 POE 
68 
Uodel: CFUK 
O.pendent vanable: CFUK CFUK 
Parameter Estimates 
Parameter Standard T for HO: Variable 
Variable OF Estimate Error Parameter=O Prob > ITI Label 
INTERCEP 30 .291091 3 . 336428 9 .079 0.0001 Inte 
PUK 8.663990 2.414056 3 .589 0.0020 PUK 
SYSL!N Procedure 
Seem1ngly unrelated Regression Estimation 
llodol: CFJP 
Dependent var1able: CFJP CFJP 
Parameter Est1mates 
Para111eter Standard T for HO: Variable 
Variable OF Estlmate Error Paraaeter=O Prob > iTI Label 
INTEACEP 1 1235.467143 170.838793 7.232 0.0001 lnte 
PJP 269.460919 115.087011 2.341 0.0303 PJP 
Model: CFFR 
Dependent variable: CFFR CFFR 
Parameter Estimates 
Pa rameter Standard T for HO: Variable 
Variable OF Estimate Error Parameter=O Prob > IT I Label 
INTERCEP 30. 203807 3. 004089 10.054 0.0001 Inte 
PFR 5.936627 1. 746476 3.399 0.0030 PFR 
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Lnmpirnn 10 Ni lai Krili5tnbcl Kolmogorov-Smirnov 
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